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Onci kurumsal finansman
danismanlik sirketi halka aciliyor

B Onde gelen kurumsal finansman danismanlik, kurumsal
aracilik ve TGA yonetimi sirketi halka aciliyor
Unli Yatirim Holding, 37.3 milyon nominal degerli hisse sermaye
artinmi yoluyla, 8.3 milyon hisse ise ortak satigi yoluyla satilarak
halka agiliyor. Hisse basina TL6.9 olarak belirlenen halka arz fiyatina
gore halka arz biyiklugu TL314 milyon olacaktir (halka agiklik:
%?26). Sirket halka arz sonrasinda TL1,207.5 milyon piyasa degerine
ulasarak Tirkiye'de halka agik Uglincl buyik finansal aracilik sirketi
olacaktir. Sirketin 2020 yil sonu itibariyle net kari TL 61mn, defter
degeri ise TL 245milyon’dur.

B Brut karda agirlik Tahsili Gegmis Alacak Yonetimi’nde
Sirketin ilk is kolu kurumsal finansman danigsmanlik hizmetleri olsa da
2020 yili itibariyle Unlii Yatirim Holding’in briit karinin yaklasik yarisi
tahsili gegmis alacak yonetiminde faal olan sirketi Istanbul Varlik
Yonetimi’nden gelmektedir. Diger is kollarinin aksine Varlik Yonetimi
gecmis yillarda satin alinan portféyler sayesinde sirkete daha
dngorilebilir bir nakit akigi saglamaktadir. Bu yéniyle Unli Yatirm
Holding Turkiye'nin ilk halka agik varlik yonetim sirketi olacaktir.

B Yatinm bankacihgi lisansi alinmasi planlaniyor

Sirket, halka arz gelirleri ile bir yatirnm bankasi kurmayi ve bunun igin
lisans almay planlamaktadir. Bankacilik ¢atisi altinda hem Griin
cesitlendiriimesi hem de mevcut faaliyetlerin hacminin artiriimasi
hedeflenmektedir. Bilango kaldiraci kullanilarak kredi tesis etmek ve
yapilandirilmis borglanma, sermaye benzeri kredi vb. hizmetler
sunulmasi planlanmaktadir.

B Degerleme raporuna gore halka arz iskontosu %22.9
Konsorsiyum lideri Yapi Kredi Yatinnm tarafindan yapilan sirket
degerlemesinde INA analizi ile 2020 yilini baz alan yerli ve yabanci
benzer sirketlerin F/K ve PD/DD ¢arpan analizleri kullaniimistir. Bu
dogdrultuda ortaya ¢ikan agirliklandirilmis piyasa degeri TL
1,232milyon olup %22.9 halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye
degeri TL 950mn ya da hisse basina TL 6.9 olarak belirlenmistir. Bu
degerleme sonucunda sirketin sermaye artirirm éncesi 2020 F/K’si
15.5x; artinm sonrasi 2020 F/K’s1 ise 19.7x olmaktadir. Turkiye’de
halka agik olan araci kurumlarin glincel piyasa degerleri Gzerinden
hesaplanan 2020 F/K ortalamasi ise 10.65x’dir.

Hisse Detaylari

Bin TL 2018 2019 2020
Finansal faaliy etler hasilati 1,853,250 2,013,924 2,577,433
Esas faaliy et kari 32,672 33,351 55,502
Net kar (4,713) 12,710 61,273
Net kar marji (%) (0.3) 0.6 2.4
Esas faaliy et marji (%) 1.8 1.7 2.2
Hasilat bly imesi (%) 8.7 28.0
Aktif biy ukluga 480,043 482,922 602,625
Defter degeri 190,137 208,018 244,645
FIK (x)* (256.2) 95.0 19.7
PD/DD (x)* 6.4 5.8 4.9
Aktif karliigi (%) (1.0 2.7 10.2
Ozsermay e v erimliligi (%) (2.5) 6.1 25.0

* Sermaye artirim sonrasi olusan

Piyasa Degeri lizerinden hesaplanmstir.

Ortaklik yapisi Arz Oncesi % Arz Sonras| %

Mahmut Levent Unli 84.3 61.6
Wellcome Trust Limited 9.8 7.7
Standard Bank 4.4 3.5
Diger 1.5 1.2
Halka agik 0.0 26.0
Arz sonrasi piy asa degeri (Milyon TL) 1,207.5
Hisse say is1 (Mily on) 175.0
Halka agik hisse sayisi (Mily on) 45.5

Kaynak: Unli&Co; TEB Yati

rim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri Brut kar dagilimi (2020)

1996 yilinda bagimsiz bir kurumsal finansman danigsmanlik
sirketi olarak kurulan Unlii & Co grubu, 2020 yili itibariyle
binyesinde Tahsili Gegmis Alacak Yénetimi sirketi, portfoy
yonetim sirketi, kurumsal aracilik ve kurumsal finansman
danismanlik faaliyetleri de olan bir finansal holding sirketine
doénismustir. Sirketin, ana sermayedari ayni zamanda
kurucusu olan Mahmut Unlii olup, A grubu paylarin %40’ ina;
B grubu paylarin %44.29’a sahiptir. Diger kurumsal ortaklar

ise %9.8 pay ile Wellcome Trust ve %4.4 hisse ile Standard TGA*
Bank’tir. 47.6%
Ust Y6netim

isim Goreve Baslangic Gorev

Mahmut Levent Unlii 2011 CEO

Sileyman Aykut Saribryik 2021 CFO

Kaynak: Unli&Co

www.unluco.com * Tahsili gecikmis alacak

Ana Faaliyet Alanlari

Kurumsal Finansman Danigsmanhgi

Yapi Kredi Yatirim’in Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilere gore sirketin 2020
yilinda brit karinin %14.6’s1 ilk is kolu olan Kurumsal Finansman Danismanligi
isinden gelmektedir. 2020 yih itibariyle bu is kolundan elde edilen brit kar TL 35.4mn
olup isin dogasi gere@i gegcmis Ug¢ yilda dalgali bir seyir izlemistir. Bu is kolu altinda
sirket, alici ve satici taraflara sirket satin alma ve birlesmeleri; yurtiginde ve
yurtdisinda gesitli tahvil ve bono ihraglari ve diger borg sermaye finansmani islerinde
finansal ve stratejik danigmanlik hizmetleri sunmaktadir.

Kurumsal Satis ve Arastirma

Kurumsal Satis ve Arastirma sirketin 2005 yilindan beri sundugu bir hizmet olup
sirket yurtici ve yurtdisi piyasalarda OTC ve teskilatlanmis piyasalarda aracilik
hizmeti, blok satis, DMA, HFT ve vadeli igslem ve opsiyon piyasalarinda aracilik
hizmeti vermektedir. Bu is kolu 2020 yili iginde TL 25.9mn brdt kar elde etmis olup bu
rakam net satis gelirinin %23.9'unu olusturmaktadir. 2018-2020 yillari itibariyle
kurumsal satis faaliyetlerinin %42’si aracilik faaliyetlerinden; %43’U halka arz/blok
satis gelirlerinden geri kalani ise HFT, DMA ve bono/swap komisyonu gelirlerinden
olugsmustur.

Bireysel ve Kurumsal Yatirnm Danigmanligi ve Portfoy Yonetimi

Sirketin en yeni is kolu 2017’den beri faaliyette bulundugu bireysel ve kurumsal
yatinnm danigsmanhgi faaliyetleridir. 2019 yilinda TL 25.2 milyon brtit kar eden
danigsmanlik hizmetleri 2020 yilinda iki kattan daha fazla artis ile TL 57.7 milyon brit
kar elde etmistir. Bu rakam 2020 yili i¢in sirketin ana gelirlerinin %23.9’unu
olusturmaktadir.

Tahsili Ge¢gmis Alacak Yonetimi

Sirket, 2009 yilinda Istanbul Varlik Yénetimi sirketini kurmus olup bu faaliyet
kapsaminda Turkiye’deki yerlesik bankalardan toplam TL 3.7 milyar anapara tutarli
34 adet bireysel, KOBI ve kurumsal tahsili gegmis alacak portfoyini TL 302mn
bedelle devralmistir. Sirketin is modeli, bankalarin tahsili gegmis alacak portfoyu igin
diizenledikleri ihalelerde kendi analizleri dogrultusunda fiyatlandirma yaparak bu
portfoyleri devralip ortalama 8-10 yil arasinda bir siirede de tahsilatlari
gerceklestirmektir. Istanbul Varlik Yonetiminin sirketin brit karina katkisi 2020 yilinda
TL 115milyon olup, brit karin %47.6’s1 bu is kolundan gelmektedir. Istanbul Varlik
Yonetimi sirketinin 281 galigani olup ugtan uca tim hizmetler kurum igi
saglanmaktadir.

2 TEB YATIRIM
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DEGERLEME OZETI

Konsorsiyum lideri Yapi Kredi Yatinm’in yaptig sirket degerlemesi INA analizi, 2020
net kar Uzerinden yapilan F/K ¢arpan analizi ve PD/DD ¢arpan analizine
dayanmaktadir. Bu i¢ metodolojinin agirliklandiriimis ortalamasi TL 1,232mn
olmaktadir. Bu rakama %22.9 halka arz iskontosu uygulanarak TL 6.9 hisse degerine
ulasiimigtir.

Tablo 1: Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme Yéntei Hesaplanan Ozsermmaye  agrik e
indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi 1,332,569,706 60% 799,541,824
Piyasa Carpan Analizi
Benzer Sirketler F / K Carpani Yontemi 899,175,651 20% 179,835,130
Benzer Sirketler F / DD Carpani Yoéntemi 1,262,902,495 20% 252,580,499
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 1,231,957,453

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim fiyat tespit raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Yapi Kredi Yatirim’in Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilere gore sirketin net satis
gelirlerinin (briit karinin) 2021 yilinda TL 317.4 mn’a ulasacagi ve INA analizi
boyunca yillik bilesik %18 blyume ile 2028 yilinda TL 1,025mn’a ulasacag
hedeflenmektedir.

Ug ana is kolundan olusan serbest nakit akimlari %20.5 TL bazli sermaye maliyeti ile
bugline indirgenmistir. %20.5 olarak belirlenen sermaye maliyetinde risksiz sermaye
maliyeti (TL 10-yillk tahvil faizi) %15 olarak kullaniimigtir.

2021-2028 yillari arasinda elde edilmesi beklenen nakit akimlarinin buglinki degeri
TL 672mn olup, 2028 sonrasi elde edilecek nakit akimlarinin bugtine indirgenmis
degeri %7 blylime orani varsayimi altinda TL 661mn olmaktadir. Bu iki degerin bir
bileseni olarak 6zsermaye’nin adil degeri TL 1,332.6mn olarak bulunmustur.

Tablo 2: INA Tablosu

(Mn, TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Net Satiglar 317,4 392,7 485,6 609,1 723,2 831,7 931,5 1.024,6
Yilhk Buyliime 24% 24% 25% 19% 15% 12% 10%
FVOK 97,5 130,5 175,7 240,1 298,6 343,4 384,6 423,0
FVOK Marji %30,7 %33,2 %36,2 %39,4 %41,3 %41,3 %41,3 %41,3
(-) Vergi Odemeleri 24,4 30,0 35,1 48,0 59,7 68,7 76,9 84,6
(+) Amortisman 19 5,0 5,7 58 44 5,0 5,6 6,2
(-) Genel Yatirm Harcamalari 9,6 4,0 4,7 51 5,8 6,6 7,4 8,2
(+) Portfdy Deger Disukligi (*) 26,3 32,0 38,2 45,6 51,3 59,0 66,1 72,7
(-) TGA Portfdy Satin Alimlari 70,0 85,0 100,0 120,0 144,0 165,6 185,5 204,0
(+) Net Borglanma 42,0 51,0 60,0 72,0 86,4 99,4 111,3 122,4
(+) Net Faiz Geliri -2,5 -3,9 3,6 14,8 30,4 35,0 39,2 43,1
Serbest Nakit Akisi (SNA) 61,2 95,5 1435 205,0 261,6 300,8 336,9 370,6
indirgeme Orani %20,5 %20,5 %20,5 %20,5 %20,5 %20,5 %20,5 %20,5
SNA'nin Bugtlinkii Degeri 671,8

Terminal Bliylime Orani %7,0

Terminal Degerin Buglnkl Degeri 660,8

Ozsermaye Degeri 1.332,6

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim fiyat tespit raporu

(*) TGA birimi tarafindan satin alinan kredi alacaklari, beklenen tahsilat tahminlerinin etkin faiz yontemi ile iskonto edilmis degerleri ile
konsolide finansal tablolara yansitilmaktadir. TGA portféylerinin gercege uygun degerlerinde iki dénem arasindaki gayri nakdi farklar Portfdy

Deger DUsukligy olarak adlandirilmaktadir.

3 TEB YATIRIM
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Benzer sirket ¢arpanlari: F/K

Benzer sirket garpanlari analizinde Turkiye'de halihazirda halka agik 5 menkul
degerler sirketi (ISMEN, GEDIK, INFO, OSMEN, GLBMD) kullanilmis olup i¢cinde
Lazard ve Evercore gibi diinyaca Unli 6 uluslararasi yatirim bankacihigi sirketinin
carpanlarina yer verilmistir. Bu sirketlerin medyan 2020 F/K’sI 14.7x olarak
bulunmustur. Unlii Yatirim Holding’in 2020 yilsonu kari olan TL 61.3mn kullanilarak

TL 899.2mn 6zsermaye degderine ulasilimigtir.

Tablo 3: Benzer Sirketler F/K Carpani

Sirket Gincel F/K
Lazard 12,5x
Evercore 14,7x
Moelis & Co 19,7x
Banco BTG Pactual 16,3x
PJT Partners 16,9x
Houlihan Lokey 17,3x
Gedik Yatirm 16,6x
Is Yatirm 6,5x
info Yatirim 10,1x
Osmanli Yatirm 13,2x
Global Menkul Degerler 13,9x
Minimum 6,5x
Ortalama 14,3x
Medyan 14,7x
Maksimum 19,7x

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim fiyat tespit raporu
Not: Bloomberg, 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla

Tablo 4: F/K Carpanina Goére Ozsermaye Degeri Hesabi

Net Kar (2020)
Benzer Sirketler F/K Carpani Medyani (x)
Hesaplanan Ozsermaye Degeri

(TL)

61,298,522

14,7x

899,175,651

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim fiyat tespit raporu

Benzer sirket ¢arpanlari: PD/DD

Yine yukarida bahsi gegen 11 yerli ve yabanci sirketin PD/DD ¢arpan medyani olan
5.2x kullanilarak Unlii yatirim Holding’in 2020 yilsonuna ait TL 244.6mn 6zsermaye
degerinin adil degeri TL 1,263mn olarak bulunmustur.

Tablo 5: Benzer Sirketler PD/DD Garpani

Sirket Gilincel F/ DD

Lazard 5,2x
Evercore 4,5x
Moelis & Co 7,5x
Banco BTG Pactual 3,2x
PJT Partners 10,7x
Houlihan Lokey 3,5x
Gedik Yatirnm 7,4%
Is Yatinm 3,2x
info Yatirm 5,2x
Osmanl Yatirim 7,5%
Global Menkul Degerler 4,2x
Minimum 3,2x
Ortalama 5,6x
Medyan 5,2x
Maksimum 10,7x

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim fiyat tespit raporu
Not: Bloomberg, 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla

TEB YATIRIM
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Tablo 6: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (31.12.2020) 244,644,747
Benzer Sirketler F / DD Carpani Medyani (x) 5,2x
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1,262,902,495

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim fiyat tespit raporu

DEGERLEMEYE ILISKIN GORUSUMUZ

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda bilgilendirme yapilmis olmakla
birlikte ana is kollarinin farkh sektérlerde faaliyet gdstermesi nedeniyle
dzellikle INA analizinde kullanilan net satis ve VAFOK varsayimlarinin is
kollarina gére detaylandirilmasinin daha aciklayici olabilecegini
distnliyoruz.

e INA analizinde risksiz sermaye maliyeti olarak giincel TL bazli 10-yillik
tahvil bono faizi olan 18% yerine Ocak-Nisan 2021 ortalamalari
kullanilarak risksiz TL sermaye maliyeti olarak %15 belirlenmistir. Ayni
varsayimlar korunmak sartiyla, %15 yerine %18 kullaniimasi halinde
sirketin INA analizi ile belirlenen degeri %21.8 daha disuk olacakti.

e Diger iki degerleme metodu olan F/K ve PD/DD carpanlarinda sirketin
2020 yili gergceklesmis rakamlarina yer verilmis ve gelecegdi yonelik
beklentileri baz alinmamistir.

e Benzer sirket analizinde Unli Yatirim Holding'in briit karinin yaklagik
yarisinin Varlik Yonetim sirketinden gelmesine ragmen bu sirkete ait
benzer sirket analizine yer verilmemistir.

¢ Yine, benzer sirket analizinde kullanilan PD/DD analizinde benzer
sirketlerin 6zsermaye karlihdina yer verilmemis olup, diger sirketlerin de
Unli Yatinm Holding ile benzer ézsermaye getirisi ve risk profiline sahip
oldugu Ortuk olarak varsayilmistir.

5 TEB YATIRIM 31 MAYIS 2021
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Finansal tablolar

Unli&Co

Gelir Tablosu (Bin TL) 2018 2019 2020
Finansal sektori faaliy etleri hasilati 1,853,250 2,013,924 2,577,433
Finansal sektorl faaliy etleri maliy eti -1,692,409 -1,840,040 -2,335,676
Finansal sektorii faaliyetlerinden briit kar 160,841 173,884 241,757
Genel y 6netim giderleri -124,085 -134,729 -178,803
Pazarlama giderleri -4,144 -7,292 -9,282
Esas faaliy etlerden diger gelirler 1,582 1,621 2,926
Esas faaliy etlerden diger giderler -1,521 -134 -1,096
Esas faaliyet kari 32,672 33,351 55,502
Ozkay nak y éntemiyle degerlenen y atinimin karlarindan/(zararlrindan) pay lar -23,347 4,457 5,714
Y atinm faaliy etlerinden gelirler/(giderler) 454 7,362 32,741
Finansman gelirleri/(giderleri) -14,759 -26,501 -17,034
Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari/(zarari) -4,980 18,669 76,922
Sirdirilen faaliyetler vergi geliri/(gideri) 310 -5,863 -15,624
Donem v ergi geliri/(gideri) -3,392 -1,157 -3,506
Ertelenmis v ergi geliri/(gideri) 3,702 -4,706 -12,118
DONEM KARI/(ZARARI) -4,670 12,806 61,299
Kontrol giicii olmayan paylar 43 96 26
Ana ortaklik paylar -4,713 12,710 61,273
Bilango (Bin TL) 2018 2019 2020
Dénen varliklar 300,424 276,796 400,112
Nakit ve nakit benzerleri 91,817 82,131 113,013
Finansal y atirmlar 30,282 23,658 58,637
Turev araglar 553 3,210 4,949
Ticari alacaklar 70,985 81,756 170,870
Diger alacaklar 45,756 26,424 45,432
Stoklar

Cari donem v ergisiy le ilgili varliklar 5,174 2,070 0
Pesin 6denmis giderler 5,578 11,938 4,781
Diger donen varliklar 1,052 888 2,308
Satis amagl elde tutulan olarak siniflandirilan duran v arliklar 49,227 44,721 122
Duran varliklar 179,619 206,127 202,513
Finansal y atirmlar 2,652 1,517 1,517
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen yatirnmlar 18,546 23,003 17,067
Ticari alacaklar 119,415 136,530 134,210
Diger alacaklar 125 142 157
Maddi duran varliklar 3,707 6,974 6,275
Kullanim haklari 0 3,951 10,325
Maddi olmay an duran varliklar 30,621 30,385 32,793
Diger duran varliklar 0 0 12
Ertlenmis vergi varliklari 4,553 3,624 157
Toplam Varliklar 480,043 482,922 602,625
Kisa vadeli yikiimliliikler 197,159 183,000 277,732
Kisa vadeli borglanmalar 115,394 60,246 170,262
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 36,765 90,000 51,377
Finansal kiralama islemlerinden borglar 395 2,162 4,283
Diger finansal y Gkimlliikler 15,876 6,638 4,326
Tirev arglar 0 1,685 4,505
Ticari borglar 5,139 3,108 6,800
Diger borglar 2,378 4,968 9,190
Caliganlara saglanan fay dalar kapaminda borglar 15,713 9,604 14,410
Kisa vadeli karsiliklar 5,499 4,538 11,167
Dénem kari vergi y Gkimlaligi 0 0 953
Ertelenmis gelirler 0 37 208
Diger kisa vadeli y Gkimliilikler 0 13 250
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 92,828 91,890 80,230
Uzun v adeli borglanmalar 73,882 66,391 43,451
Finansal kiralama iglemlerinden borglar 0 2,689 7,439
Uzun vadeli kargillar 2,308 1,360 2,271
Ertelenmis vergi y UkimlGliga 16,637 21,450 27,068
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 190,056 208,032 244,664
Odenmis sermay e 137,731 137,731 137,731
Geri alinmis pay lar -2,263 -4,021 -4,021
Kar ve zararda y eniden siniflandirimay acak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler -108 331 -312
Kar ve zararda y eniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler vey a giderler 34,900 41,389 17,385
Gegmis y il karlary/(zararlari) 24,592 19,878 32,589
Net donem kari/(zarari) -4,713 12,710 61,273
Kontorl giicii olmayan paylar -81 14 19
Toplam yiil liikler ve 6zkaynaklar 480,043 482,922 602,625
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi 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 sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamig ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolumi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



