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B Ulusal Faktoring halka aciliyor

Ulusal Faktoring, ¢ikariimis sermayesinin TL 100mn’dan TL
133.5mn’a yukseltiimesiyle artirilacak TL 33.5mn sermaye ve mevcut
ortaklarindan Pinebridge Eurasia Financial Investments’in TL 7.5mn
hisse satigi neticesinde toplam TL 41mn nominal degerli paylari
halka agmaktadir. Ek satigin gergeklesmesi halinde Pinebridge
hisselerinden TL 7.5 mn’luk kisminin daha satilmasi mimkin
olacaktir. Halka arz fiyati hisse basina TL 2.49 olarak belirlenmis
olup, halka arz buayuklugd TL 102mn, toplam piyasa degeri ise TL
332mn olarak belirlenmigtir. Ek satis hakki hari¢ sirketin halka agiklik
orani ise %30.7 olarak gergeklesecektir. Halka arz edilecek hisseler
icin oransal dagitim yontemi belirlenmis olup %40 tahsisat yurt igi
bireysel yatirrmcilara, %50 yurt i¢i kurumsal yatirmcilara, %10 ise
yurt digi kurumsal yatirimcilara yoneliktir.

B Ceke baglanmis fatural alacak tahsili

Sirketin ana odagi kabiliriicu (yani alacagin 6denmeme riskinin
faktoring sirketi tarafindan Ustlenilmedigi hizmetler) yurtigi faktoring
islemleri olup, Sirket 6zellikle 6deme araci olarak ¢geke baglanmis
fatural alacaklarin temlik alinarak vadesinden 6nce musteriye
o6denmesi alaninda faaliyet gostermektedir. Ulusal Faktoring,
Finansal Kurum Birligi’nin verilerine gore; 2019 sonu itibariyle banka
istiraki olmayan 44 faktoring sirketi arasinda faktoring alacaklarinda
3. Sirada yer almaktadir. Haziran 2021 itibariyle Ulusal Faktoring’in
aktif musteri sayisi 7.257°dir. Sirketin, Haziran 2021 itibariyle pazar
payl %2.7dir.

B Yiiksek sermaye yeterliligi

Faktoring sirketlerinin kurulus asamasinda gereken sermaye yeni
yasa ile TL 50mn’a gikarilmis olup, 2019'da yapilan TL 100mn’luk
sermaye artirimi ile Ulusal Faktoring’in Haziran 2021 itibariyle 6z
sermayesi TL 178mn’a ulasmistir.

B Degerleme raporuna gore halka arz iskontosu %18
Konsorsiyum lideri Osmanli Yatinm tarafindan degerleme
galismasinda Ulusal Faktoring’in adil piyasa degeri bulunurken
indirgenmis Temettli Yéntemi (%50), Benzer sirketler PD/DD carpani
(%25) ve benzer sirketler F/K carpani (%25) yontemi kullaniimigtir.
Bu ¢ metodun agirlikli ortalamasi sonucunda TL 304mn gercege
uygun deger belirlenmis ve bu degere %18’lik bir halka arz iskontosu
uygulanmistir. Bu iskonto sonucu ulagilan TL 249mn’luk deger
Uzerinden hisse basina halka arz fiyati TL 2,49 olmaktadir. Sirketin
bu halka arz degeri 10.3x FK carpani ve 1.4x PD/DD ¢arpanini ifade
etmektedir.

Hisse Detaylari

Bin TL 2018 2019 2020 2021/06
Faktoring Gelirleri 302 261 186 161
Finansman Giderleri (201) (158) (114) (112)
Net kar 19.4 18.8 2.6 11.6
Toplam Giderler/Faktoring Gelirleri (%) 87.9 84.3 99.9 93.9
Finansman Giderleri/ Faktoring Gelirleri (%) 66.5 60.6 61.1 69.9
Esas Faaliyet Giderleri / Faktoring Gelirleri (%) 21.3 236 38.7 240
Defter degeri 145 163 166 178
FIK (x)* 1740} 177 127.9 144
PD/DD (x)* 23 2.0 2.0 19
Alacak / Ozkay nak (X) 45 5.8 6.4 7.0
Y iikimlaliikler / Ozkay nak (X) 3.9 51 5.8 I725)
NPL Orani (%) 6.1 42 35 31
Aktif Karliigi 19 2.3 03 19
Ozsermaye v erimliligi (%) 13.8 12.2 16 135

* Sermaye artinm sonrasi olugan Piyasa Degeri (izerinden hesaplanmstr.

Ortaklik yapisi

Arz Oncesi % Arz Sonrasi %

Pine Bridge
Izak Koenka
Korkut Jolker
Diger

Halka agik

47.0 29.6

25.0 18.7
22.0 16.5
6.0 4.5
0.0 30.7

Arz sonras! piyasa degeri (Milyon TL)
Hisse say isi (Mily on)

Halka agik hisse saysi (Mily on)

3324
133.5
410

Kaynak: Ulusal Faktoring; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri Yillar itibariyle aktif ve karlilik geligimi
1999 yilinda endustriyel ve ticari sirketlere faktoring hizmeti . . .
sunmak amaciyla 2001 yilinda TMSF uhdesine gegen Faktoring Alacaklari ve Oz sermaye karlihig
Ulusal Bank'in igtiraki olarak kurulan Ulusal Faktoring, yine 259% 1.400,000
2001 yilinda su anki ana ortaklar tarafindan satin alinarak 1200.000
operasyonlarina devam etmistir. 2011 yilinda sirketin %47 20% o
hissesi PineBridge Eurasia Financial Investments sirketine 1,000,000
satiimistir. Ulusal Faktoring, Finansal Kurum Birligi'nin 15% 800.000
verilerine gore; 2019 sonu itibariyle banka istiraki olmayan . 500,000
44 faktoring sirketi arasinda faktoring alacaklarinda 3.sirada 10% '
yer almaktadir. 400,000
5%
200,000
0% 0
Ust Yonetim %Q,\\x ,]Ss'\(o qsﬁ\co %Q'Q '\9\% ,19’\% P]/Q’IS) %Q rt\\Q)Q)
it Géreve Baslangic Goérev Ozsermaye Karlili§i === Faktoring Alacaklan {'000 TL)
1zak KOENKA 2001 Genel Midiir
Berna Betiil OZTURK 2012 CFO

www.ulusalfaktoring.com

Kaynak: Ulusal Faktoring

Ana Faaliyet Alanlari

Faaliyet Konusu

Sirketin ana odag kabilirlicu (yani alacagin 6denmeme riskinin faktoring sirketi
tarafindan Ustlenilmedigi hizmetler) yurtici faktoring islemleri olup, Sirket 6zellikle
6deme araci olarak ¢ceke baglanmis faturali alacaklarin temlik alinarak vadesinden
once misteriye 6denmesi alaninda faaliyet gostermektedir.

Sirket, risk politikasi geregi, misteri konsantrasyonundan kaginmaktadir. Nitekim,
Haziran 2021 itibariyle ilk 10 musteri toplam alacaklarin %8.7’sini olusturmaktadir.
Sektdr bazinda en yiksek musteri grubu %9 agirlikla gida, mesrubat ve tiitiin
sanayi'dir. Sirketin faktoring islem hacminin %83’0 KOBI musteri kanalindan
gerceklesmektedir.

Organizasyon yapisi

Ulusal Faktoring Haziran 2021 itibariyla 14 ilde 18 subesi ve 246 personeli ile faaliyet
gOstermektedir. Ayrica, TEB subelerinden saglanan gise hizmeti ile Ulusal Faktoring
hizmetlerine ulasiimaktadir.

Faktoring Sektori

Tirkiye’de toplam 55 faktoring sirketi cogunlugu KOBI olan (ciro biiyiikligi TL 25 mn
altr) 80.152 musteriye hizmet vermektedir. Ulusal Faktoring, Finansal Kurum
Birligi’nin verilerine gore; 2019 sonu itibariyle banka istiraki olmayan 44 faktoring
sirketi arasinda faktoring alacaklarinda 3. sirada yer almaktadir. Haziran 2021
itibariyle Ulusal Faktoring’in aktif musteri sayisi 7.257°dir. Sirketin, Haziran 2021
itibariyle pazar pay1 %2.7°dir.

Faktoring sirketlerinin kurulus agamasinda gereken sermaye yeni yasa ile TL 50mn’a
cikariimis olup, 2019’da yapilan TL 100mn’luk sermaye artirimi ile Ulusal Faktoring'in
Haziran 2021 itibariyle 6z sermayesi TL 178mn’a ulasmistir.

Mali Tablolar

e Sirketin mali yapisi incelendiginde varliklarin %93’u faktoring alacaklarindan
olusmaktadir. Sirket bu alacak yapisini agirlikh olarak aldigi banka kredileri ve
ihrag ettigi bonolarla finansa etmektedir. Bu anlamda sirketin kaldirag orani (net
borg/6zsermaye orani) 6,26x’dir.

o  Sirketin net faiz marji 2018 yilinda %11,3 seviyesinde iken 2019'da %12,2’ye
yukselmis; 2020 yilinda ise %7’ye gerilemistir.
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Tablo 1: Gelir tablosu

Gelir Tablosu (Bin, TL) 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Faktoring Gelirleri 301,778 260,791 186,192 93,969 160,968
Finansman Giderleri -200,775 -158,001 -113,803 -55,493 -112,438
Brit Kar 101,003 102,790 72389 38,476 48,530
Esas Faaliyet Giderleri -64,290 -61,625 -71,978 -36,583 -38,617
Briit Faaliyet Kari 36,713 41,165 411 1,893 9,913
Net faiz marji, % 11.9 12.8 7.2 9.2 8.4
Diger Faaliyet Gelirleri 9,549 4,159 9,832 2,176 3,142
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar (-) -20,284 -20,688 -5,059 -1,768 -717
Diger Faaliyet Giderleri (-) -346 -160 -145 -78 -56
Net Faaliyet Kan / (Zaran) 25,632 24,476 5,039 2,223 12,282
Surdirilen Faaliyetler Vergi Karsiligi -6,253 -5,669 -2,462 -630 -703
Net Kar 19,379 18,807 2,577 1,593 11,579
Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu
e  Sirketin 6zsermaye karlihgi 2020 yilinda oldukga dusuk (%1,6) seviyesinde
gergeklesmis; Haziran 2021 itibariyle yilliklandiriimig 6zsermaye maliyeti ise
%13,5'dur.
o  Sirketin takipteki alacak orani Haziran 2021 itibariyle %3.1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu rakam bankacilik sektoriinin takipteki alacak rasyosunun
(%3.54) altindadir.
Tablo 2: Bilango gostergeleri
Bilango Gostergeleri (Bin, TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/06
Toplam Aktifler 504,293 671,521 730,077 933,079 1,094,915 715,030 1,004,087 1,136,373 1,338,455
Biiyiime 33.2% 87% 27.8% 17.3% -34.7% 40.4% 13.2% 17.8%
Faktoring Alacaklari 486,962 648,695 697,548 893,262 1,040,438 659,051 945,964 1,062,672 1,244,606
Biiyiime 33.2% 7.5% 28.1% 16.5% -36.7% 43.5% 12.3% 17.1%
Takipteki Alacaklar 12,032 18,648 31,098 43,584 52,065 45,875 42,607 40,339 39,464
Takipteki Alacaklar Orani (%) 2.4 2.8 4.3 4.7 4.8 6.1 4.2 3.5 3.1
Toplam Fonlama 335,521 484,150 494,918 810,275 947,067 556,502 823,937 941,865 1,127,602
Ozsermaye 67,631 82,125 97,130 109,101 131,562 145,007 163,283 166,114 177,693
Ozsermaye Karliligi (%) 19,1 22,4 20,3 16,5 22,5 13,8 12,2 1,6 13,5
Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu
DEGERLEME OZETI
Konsorsiyum lideri Osmanli Yatirrm Menkul Degerler’in yaptigi sirket
degerlemesinde Ulusal Faktoring'in adil piyasa degeri bulunurken indirgenmis
Temettl Yontemi (%50), Benzer sirketler PD/DD ¢arpani (%25) ve benzer
sirketler F/K g¢arpani (%25) yontemi kullaniimistir.
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Tablo 3: indirgenmis temett yontemine gére Ulusal Faktoring sirket degeri

indirgenmi; Temettli Yontemi (Bin, TL) 2020 20217 20227 2023T 20247 2025T 2026T
Net Kar 2,576 24,110 25,645 35,457 53,032 70,129

Odenmis Sermaye 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000

1. Tertip Yedek Akge 1,205 1,282 1,773 2,652 3,506

1. Tertip Yedek Akge Kiimile 3,186 4,391 5,674 7,447 10,098 13,605

Net Dagitilabilir Donem Kari 22,904 24,363 33,684 50,381 66,622

Yasal Birinci Temettl Tutan 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000

2. Tertip Yedek Akge Bazi 17,904 19,363 28,684 45,381 61,622

2. Tertip Yedek Akge 1,628 1,760 2,608 1,126 5,602

2. Tertip Yedek Akge Kiimiile 3,189 4,949 7,557 11,682 17,284

ikinci Temetti Tutan 16,277 17,603 26,077 41,255 56,020

Toplam Temettii Tutar 21,277 22,603 31,077 46,255 61,020

Temettii Dagitim Orani 92.9% 92.8% 92.3% 91.8% 91.6%

Dagitilan Temettii 21,277 22,603 31,077 46,255 61,020
iskonto Orani 21.8% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8%
Yil 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00
iskonto Faktérii 0.82 0.67 0.55 0.45 0.37
indirgenmis Dagitilan Temettii 17,472 15,242 17,209 21,034 22,786
Devam Eden Deger Biyime Orani 8%

Devam Eden Deger 478,666

indirgenmis Temettiiler Toplami 93,743

indirgenmis Devam Eden Deger 178,743

Ulusal Faktoring Piyasa Degeri 272,485

Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu

Tablo 4: indirgenmis temettd yénteminde kullanilan 6zsermaye maliyeti

Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye Betasl 0.8
Risksiz Faiz Orani 16.6%
Piyasa Risk Primi 6.5%
Ozermaye Maliyeti (TL) 21.8%

Tablo 5: Benzer sirketler PD/DD ¢arpani yéntemine gore sirket degeri

Benzer Sirketler PD/DD Degerlemesi (Bin,TL)

Ulusal Faktoring Defter Degeri (30.06.2021) 177,693
Benzer Sirketler Ortalama PD/DD Carpani 2.37X
Ulusal Faktoring Piyasa Degeri 422,008

Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Benzer sirketler F/K ¢arpani yontemine gore sirket degeri

Benzer Sirketler F/K Degerlemesi (Bin,TL)

Ulusal Faktoring Defter Degeri (30.06.2021) 24,110
Benzer Sirketler Ortalama PD/DD Carpani 10.32X
Ulusal Faktoring Piyasa Degeri 248,908

Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu

Bu td¢ metodun agirlikh ortalamasi sonucunda TL 304mn gercege uygun deger

belirlenmis ve bu degere %18’lik bir halka arz iskontosu uygulanmistir. Bu

iskonto sonucu ulagilan TL 249mn’luk deger Uzerinden hisse bagina halka arz

fiyati TL 2,49 olmaktadir.

Sirketin bu halka arz deg@eri 10.3x FK ¢arpani ve 1.4x PD/DD c¢arpanini ifade

etmektedir.
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Tablo 7: Degerleme y6ntemi sonuglari

. e Bulunan . Agirliklandinimi
Degerleme Ozeti (Bin,TL) Deger Agirhik & Piyasa Deéersi
indirgenmis Temettii Yéntemi Sonucu 272,485 50% 136,243
Benzer Sirketler Yontemi Sonucu (PD/DD) 422,008 25% 105,502
Benzer Sirketler Yontemi Sonucu (F/K) 248,908 25% 62,227
Agirhkl Ortalama Piyasa Degeri 303,972
Halka Arz indirimi (%) 18.10%
Halka Arz indirimi Sonrasi Deger 249,000
Halka Arz indirimi Sonrasi PD/DD Carpani 14
Halka Arz indirimi Sonrasi F/K Carpani 10.33
Halka Arz Oncesi Nominal Hisse Adedi 100,000
Hisse Basina Halka Arz Fiyati (TL) 2.49

Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu

DEGERLEMEYE iLiISKiN GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunda benzer sirket carpanlari olarak ayni is kolunda yer alan
Lider Faktoring, CreditWest Faktoring ve Garanti Faktoring’in yanisira sigorta,
menkul degerler ve leasing alaninda faaliyet gosteren finansal kurumlara da yer
verilmistir. Goriisumuze gore is modeli dinamikleri ¢ok farkl olan diger
sektordeki sirketlerin kullanilmasi ve medyan degerler yerine ug degerler
cikarilmaksizin ortalama garpanlarin kullaniimasi ¢arpan analizinde goéze
carpmaktadir.

indirgenmis temettli analizinde risksiz getiri orani olarak %16.6 kullanilmis olup
bu deger halihazirda TEB Yatirim olarak kullandigimiz risksiz getiri orani olan
%18.5’in ve guincel 10-yillik TL bono faizi olan %20’nin altindadir.

Sirketin 6zsermaye karlihginin gegmis yillarda orta ¢ift haneli degerlerde
olmasina ragmen ve bu rakamin firsat maliyetinin altinda olmasina ragmen
PD/DD c¢arpani halka arz iskontosundan sonra 1.4x’a tekabul etmektedir. Bu
rakam benzer ve hatta 2021 icin daha yiksek 6zsermaye karliligi elde edecek
olan Turk bankalarinin giincel PD/DD g¢arpani olan 0.4x ile kargilastirildiginda
hayli yiksektir.
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Finansal tablolar
ULUSAL FAKTORING

Gelir tablosu

Gelir Tablosu (Bin, TL) 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Faktoring Gelirleri 301,778 260,791 186,192 93,969 160,968
Finansman Giderleri 200,775 -158,001 -113,803 -55,493 112,438
Brit Kar 101,003 102,790 72389 38,476 48,530
Esas Faaliyet Giderleri -64,290 61,625 -71,978 -36,583 -38,617
Briit Faaliyet Kari 36,713 41,165 411 1,893 9,913
Net faiz marji, % 11.9 12.8 7.2 9.2 8.4
Diger Faaliyet Gelirleri 9,549 4,159 9,832 2,176 3,142
Takipteki Alacaklara iliskin Ozel Karsiliklar (-) -20,284 -20,688 -5,059 -1,768 -717
Diger Faaliyet Giderleri (-) -346 -160 -145 -78 -56
Net Faaliyet Kan / (Zarar) 25,632 24,476 5,039 2,223 12,282
Surdurilen Faaliyetler Vergi Karsiligi -6,253 -5,669 -2,462 -630 -703
Net Kar 19,379 18,807 2,577 1,593 11,579
Kaynak: Ulusal Faktoring Fiyat Tespit Raporu
Bilango
Bilango (Bin TL) 2018 2019 2020 2021/06
Dénen varliklar 665 951 1,075 1,260
Nakit ve nakit benzerleri 3 3 11 15
Faktoring Alacaklari 659 946 1,063 1,245
Supheli Alacaklar 46 43 40 39
Supheli Alacaklar igin Karsiliklar -44 -41 -40 -39
Duran varliklar 51 53 62 79
Toplam Varlklar 715 1.004.1 1.136.4 1,338
Yakiimlulikler 570 841 970 1,161
Alinan Krediler 501 798 910 1,065
Faktoring Borglari 1 1 2 3
Kiralama islemlerinden Borglar 2 4 3 3
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 56 26 32 62
Diger Yukumlultikler 11 11 24 19
Toplam Ozkaynaklar 145 163 166 178
Toplam yiikiimuliikler ve 6zkaynaklar 715 1,004 1,136 1,338
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimeilari 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. Yatirirm 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 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis 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 sdzlesme 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 Catigmasi 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 bolumd 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.



