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Ofis mobilyalari

Koleksiyon Mobilya halka agiliyor

Turkiye’'nin 6nde gelen mobilya Ureticilerinden Koleksiyon Mobilya
halka arz oluyor. Halka arz sirasinda 94,3 milyonu sermaye artirimi,
13,5 milyonu ortak satisi olmak tUzere toplam 107,9 milyon hissenin
satiimasi hedefleniyor. Hisse basina halka arz fiyati TL1,45 olarak
belirlenirken, halka arz buyUkligu TL156,4 milyon olacak. Sirketin
halka arz sonrasi piyasa degeri TL626 milyona ulasacaktir. Halka
aciklik orani ise %25 olarak planlanmaktadir. Satisa konu olan
hisselerin %20’si yurtici bireysel yatinmcilara, %30’u ylksek
basvurulu bireysel yatinmcilara ve %50’si yurtigi kurumsal
yatinmcilara tahsis edilmistir.

Tiirkiye’nin tanimis ofis mobilyacisi

1998’de kurulan Koleksiyon mobilya, okul, hastane, banka, otel, AVM
gibi projelere ofis mobilyasi, ayrica ev mobilyalari Gretmektedir.
Sirketin cirosunun yaklasik %23’Unl yurtdisi satislar olusturmaktadir.
Kanal bazinda satislarin %57’sini proje bazli satiglar olustururken,
drlin grubu bazinda en buyik payi ofis mobilyalari almaktadir.
Sirketin Tekirdag'da Uretim tesisi, Tarabya/lstanbul, Ankara ve yine
Tekirdag’da kendine ait satis ofisleri bulunmaktadir. Ayrica bayiler
aracihgiyla alti farkli magazada da satis yapilmaktadir. Koleksiyon’un
2021/09 itibariyla satiglari yillik bazda %42 artisla TL199m olmustur.
FAVOK marji ise %30,8 olarak gergeklesmistir. Gliglii operasyonel
performansa ragmen borg sebebiyle yiiksek finansal giderler sonucu
net kar ¢cok dusuk gerceklesmistir.

Karlihgi etkileyen yiiksek borg

Koleksiyon Mobilya’nin 9A21 itibariyla aktif bayukligi TL829m,
Ozkaynaklari ise TL375m seviyesindedir. Sirketin TL689m’lik maddi
duran varliklarinin énemli bir kismini, halihazirda genel midurlik
binasi ve showroom olarak kullanilan Maslak’taki bina
olusturmaktadir. 9A21 itibariyla net borg TL264m ve net borg/FAVOK
rasyosu 3x seviyesindedir. Halka arzdan elde edilecek gelirlerin %90-
95'i bu borcu azaltmak ve isletme sermayesini finanse etmek icin
kullanilacaktir. Geri kalan gelir ise ihtiyag duyulan makine ve teknoloji
yatinmlarina harcanacaktir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %42 olarak belirlenmistir

Konsorsiyum lideri (Oyak Yatirim) tarafindan yapilan Koleksiyon
Mobilya dederlemesinde ¢arpan analizi (%50) ve indirgenmis nakit
akimlari (%50) yontemleri kullanilarak sirket operasyonlari igin
TL324m degere ulasilmig, TL300m arsa degeri eklenerek, TL624m
halka arz 6ncesi degere ulagiimistir. TL137m halka arz geliri ilave
edilerek hisse basina TL2,06 degere ulasilmis, bu degere %42
iskonto uygulanarak, halka arz fiyati olan TL1,45 bulunmustur.
BIST’te islem géren mobilya sirketlerinin 9A21 itibariyla ortalama
FD/FAVOK carpanlari 5,6x seviyesindeyken, halka arz sonrasi bu
carpan Koleksiyon Mobilya i¢in 7,2x olmaktadir. Pandemi sonrasi
azalan ofis talebi, operasyonlar lizerinde baski yaratabilecekken,
olasi gayrimenkul projesinin sirketin degerine olumlu
yansiyabilecegini disuntyoruz.

Hisse Detaylari

Mily on TL 2018 2019 2020 Son 12 ay
Net satiglar 227 228 213 272
FAVOK 40 49 68 87
Net kar (3.22) 0.02 0.10 10.26
Net kar marji (%) (1.4) 0.0066 0.0 3.8
FAVOK marji (%) 17.8 21.7 31.9 31.9
Satis biy imesi (%) - 0.5 (6.7)

Net borg 141 213 279 264
Defter degeri 101 342 375 375
FIK (x)* a.d a.d a.d 61.0
FD/FAVOK (x)* 12.1 9.9 7.2 5.6
PD/DD (x)* 6.2 1.8 1.7 1.7
Net bor¢/FAVOK (x) 3.5 4.3 4.1 3.0
Net borg/Ozsermay e (%) 140.0 62.5 74.4 70.4
Ozsermay e verimliligi (%) 3.2 0.0 0.0 2.7

* Halka arz sonrasi olusan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanmstir.

Ortakik yapisi (%) Arz dncesi Arz sonras|
A Grubu B Grubu A Grubu B Grubu

Mehmet Koray Malhan 4.74 42.62 3.70 31.81
Ay se Malhan 4.74 42.62 3.70 31.81
Faruk Malhan 0.30 2.68 0.23 2.00
Doruk Malhan 0.23 2.08 0.18 1.56
Halka agik kisim 25.00
Arz sonrasi piy asa degeri (Milyon TL) 626
Hisse saysi (Mily on) 431
Halka agik hisse say s (Mily on) 108

Kaynak: Koleksiyon Mobilya; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri Satislarin dagiimi (2020)

Koleksiyon Mobilya Turkiye’nin dnde gelen ofis mobilyasi
ureticilerinden olup, 1998 yilinda bugunkd halini almistir.
Sirket, okul, hastane, banka, otel, AVM gibi projelere ofis
mobilyalarinin yani sira ev mobilyasi da tretmektedir. 2020 Perakende;
yili itibariyla TL213m hasilata ulasan sirketin satiglarinin 25.5%
onemli kismini proje bazli ofis mobilyasi satiglari

olusturmustur. Sirketin izerinde proje gelistirmeyi planladigi

TL300m degere sahip istanbul Maslak’ta bir de arsasi

bulunmaktadir.

Ust Y6netim
isim Goreve Baslangic Gorev
Koray Malhan 2002 Yoénetim Kurulu Bagkani ih t 21 9%
racat; 21.99
Doruk Malhan 1998 Yonetim Kurulu Bagkan Vekili ' ¢
www.koleksiyon.com.tr Kaynak: Koleksiyon Mobilya

Sirket Profili

Koleksiyon Mobilya’'nin temelleri 1972 yilinda mimar Faruk Malhan tarafindan
Ankara’da atilmistir. 1998 yilinda Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. adiyla tescil
edilmis ve Tekirdag'daki fabrika tretime baglamistir. Sirket bugtin bu fabrikada 90 bin
metrekare agik ve 42 bin metrekare kapali alanda yillik 400 bin metrekare ahsap ve
54 bin metrekare dosemeli mobilya Uretim kapasitene sahiptir. Koleksiyon’un bugiin
satislarinin biiyiik bélimiini proje bazli yapmaktadir. Bunun yani sira, Istanbul,
Ankara ve Tekirdag'da kendine ait, yine istanbul, Antalya ve izmir'de ise bayilerine ait
showroomlari bulunmaktadir. Ayrica 40’tan fazla Glkeye ihracat yapan sirketin, 25
Ulkede temsilcilikleri bulunmaktadir. 9A21 itibariyla, toplamin %57’sini proje satiglari,
%23’Unu perakende satiglar ve %20’sini ihracat olusturmaktadir. Sirketin ana odagi
ofis mobilyalari oldugundan, uriin grubu bazinda bakildiginda toplam satislarin
%56’sIn1 ofis mobilyalaridir.

Sirket 6nimizdeki dénemde hem yurtdisinda biylimesini sirdirmek istemektedir.
Diger yandan yurtiginde e-ticaret hacmini, ev mobilya sektériinde pazar payini
artirmay! ve hali hazirda dokuz olan bayi sayisini 30’a yiikseltmeyi hedeflemektedir.

Koleksiyon’'un 2018’de TL227m olan cirosu, pandemi etkisiyle 2020 yilinda
TL213m’ye gerilemis olsa da, artan karlilikla ayni déSnemde FAVOK TL40m’den
TL68m’ye, FAVOK marji ise %17,8'den, %31,9'a yiikselmistir. 9A21 itibariyla ise
satislar yillik bazda %42 artigla TL199m olmustur. Artan maliyetlerle hafif gerileme
olsa da FAVOK marji %30,8 olarak gerceklesmistir.

Sirket giiglii bir sekilde FAVOK'{inii artirsa da yiiksek borgluluk sebebiyle finansal
giderler yiksek oldugundan, sirket net kar tretememistir. Bu donemde net
borg/FAVOK rasyosu hep 3'iin iizerinde gergeklesmistir. Diger yandan net isletme
sermayesinin satislari orani da %25’e yukselerek nakit yaratimini olumsuz yénde
etkilemistir. Halka arzdan elde edilecek gelirin blyUk kismi borcun azaltiimasinda ve
isletme finansmanin finansmaninda kullanilacagindan, faiz giderlerinin net kar
Uzerindeki etkisi Gnimuzdeki ddnemde azalabilir.

Diger yandan sirketin aktif blyUkliginin énemli bir kismini, tizerinde Koleksiyon’un
showroomu’nun ve yonetim merkezinin de yer aldig1 Maslak’taki arsa
olusturmaktadir. Guincel rapora gore 37.287 m2 olan arazinin takdir edilen arsa
degeri TL526m olup, tUzerinde proje gelistirilebilir alaninin (9.206 m2) degeri TL300m
seviyesindedir (ya da m2 basina deger TL32.587). Sirket bu alanda gelir paylasimi
yontemiyle proje gelistirmeyi planlamaktadir.

2 TEB YATIRIM
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Degerleme Ozeti

Konsorsiyum lideri Oyak Yatirim tarafindan yapilan degerleme c¢alismasinda, sirketin
halka arz fiyatini tespit i¢in garpan analizi (%50) ve indirgenmis nakit akimlari (%50)
yontemleri kullaniimistir.

Carpan analizi ydnteminde:

Benzer sirket olarak Borsa istanbul’da islem géren Yatas (YATAS) ve
Doganlar Mobilya Imalat (DGNMO), ile yurtdisi benzer sirketler
kullaniimistir,

Sirketin yuksek borcu, net kari olumsuz etkilediginden, saglikli karsilastirma
yapabilmek adina, 2021T ve 2022T FD/FAVOK carpanlari kullanilmig ve her
iki degere de esit agirlik verilmistir,

Bu carpanlardan hareketle, Koleksiyon Mobilya’nin mobilya operasyonlari
icin TL507m firma degeri ve TL243m piyasa de@eri hesaplanmistir.

Milyon TL 2021T 2022T
Benzer sirketler FD/FAVOK garpani (x) 5.76 5.42
FAVOK tahmini 78 104
Agirlik (%) 50 50
Carpan bazinda firma degeri 507
Net borg (9A21) 264
Carpan bazinda piyasa degeri 243

Kaynak: Koleksiyon Mobilya fiyat tespit raporu

indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi:

INA analizi i¢in 2022-2026 dénemi tahminleri kullaniimigtir. Risksiz faiz orani
olarak %18, risk primi olarak %5,5, borglanma maliyeti %21 alinmistir.
Kaldiraclh beta 2022 icin 1,36, sonraki yillar igin ise 1,38 kabul edilmistir,

Uc deger hesaplamasinda %5 biyime orani kullaniimistir,

Sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2022 icin %21,5, diger yillarda
ise %21,6 olmustur,

Sirketin satis kanallari bazinda satis, maliyet ve operasyonel gider
blyldmeleri ile vergi, yatinm harcamalari ve igletme sermaye gereksinimleri
hesaplanarak, indirgenmis nakit akimlarina ulagiimistir,

Satiglarin 2022 yilinda %33, sonraki ddnemde ise %36-%40 araliginda
buyilyecegdi tahmin edilmistir,

FAVOK marjinin ise 9A21°deki %31 seviyesinden 2022 sonunda %27,8’e,
daha sonra da yikselen satis maliyetleri sebebiyle kademeli olarak %26,5'e
dismesi beklenmektedir,

isletme sermayesinin satislara oraninin %20'nin Gzerinde kalacag, yatirm
harcamalarinin ise gegctigimiz dort yildan daha yuksek olacagi tahmin
edilmektedir,

Nihai olarak bu yontemle Koleksiyon Mobilya’nin mobilya operasyonlari igin
TL670m firma degeri ve TL406m piyasa degeri hesaplanmistir.

TEB YATIRIM
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Milyon TL 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Hasilat 227 228 213 281 374 524 723 985 1,352
Satiglarin degisimi (%) a.d 0.5 -6.7 32 33 40.3 37.9 36.2 37.2
Satiglarin maliyeti -116 -132 -117 -160 -209 -301 -426 -587 -804
Briit kar 111 96 96 121 164 223 297 398 548
Briit kar marji (%) 48.9 42.0 45.2 43.2 44.0 42.6 41.1 40.4 40.6
Operasyonel giderler -81 -58 -41 -58 -79 -106 -141 -187 -251
Operasyonel giderler / hasilat (%) 35.8 25.4 19.2 20.7 21.2 20.2 19.5 19.0 18.6
Faaliyet kan 30 38 55 63 85 117 156 211 297
Faaliyet kari marji 13.1 16.6 26.0 22.5 22.8 22.4 21.6 21.5 22.0
Amortisman giderleri 11 11 13 15 19 28 42 54 61
FAVOK 40 49 68 78 104 145 198 265 358
FAVOK marji (%) 17.8 21.7 31.9 27.7 27.8 27.7 27.4 27.0 26.5
Vergi 1 2 -3 -4 -11 -18 -27 -35 -47
isletme sermayesi 39 58 59 7 95 126 174 230 304
isletme sermayesi ihtiyaci a.d -19 0 0 -18 -31 -49 -55 -74
Yatirim harcamalari -14 -18 -10 -8 =73 -45 -71 -59 -36
Serbest nakit akimlan -1 -4 -15 -4 2 52 52 116 201
indirgenme orani 0.82 0.68 0.56 0.46 0.38
indirgenmis nakit akimlari 2 35 29 53 75
Projeksiyon dénemi serbest nakit akisi 194
Sonsuz deger 476
Firma degeri 670
Net borg (9A21) 264
Piyasa degeri (Mobilya operasyonlari) 406

Kaynak: Koleksiyon mobilya fiyat tespit raporu

Farkli yontemlerle mobilya operasyonlari igin esit agirlik verilerek bulunan degere
%42 iskonto uygulanmis, buna, sirketin Maslak’ta yer alan arsasinin degeri de
eklenerek, sirket icin halka arz 6ncesi igin TL488m degder bulunmustur. Halka arz
gelirlerinin de eklenmesiyle, sirketin toplam degeri TL625m, pay basina degeri (halka
arz fiyati) TL1,45 olarak hesaplanmistir.

Degerleme, milyon TL Agirlik (%) Piyasa degeri Sonug
INA yaklagimi 50 406 203
Piyasa garpani yaklagimi 50 243 121
Piyasa degeri (mobilya operasyonlari) 324
Maslak arazisi net aktif degeri 100 300 300
Hedef piyasa degeri 624
Halka arz iskontosu (%) (Sadece mobilya operasyonlari) 42
Halka arz 6ncesi iskontolu piyasa degeri (a) 488
Odenmis sermaye 377
Sermaye artisi (%) 28
Ortak satisi (%) 4
Halka arz sonrasi sermaye (c) 431
Sermaye artirmindan gelen nakit (b) 137
Ortak satisi (%) 20
Toplam halka acik piyasa degeri 156
Halka agiklik orani (%) 25
Halka arz sonrasi piyasa degeri (a+b) 625
Hisse fiyati ((a+b)/c) 1.45

Kaynak: Koleksiyon mobilya fiyat tespit raporu
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GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmistir, diger
yandan degerlemede kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir
oldugunu disunuyoruz,

Mevcut durumda 10 yillik devlet tahvili faizi %22 seviyesindedir, ancak
enflasyon beklentilerindeki dlislis de gbzetilerek %18 risksiz getiri oraninin
makul oldugunu distnulyoruz,

Detayli garpan analizinde kullanilan yurtici ve yurtdisi benzer sirketler bize
gore makuldir. Disuk kar sebebiyle F/K rasyosunun kullaniimamasini dogru
buluyoruz,

Sirketin arazisi Gzerinde gelistirilecek projenin zamanlamasinin ve kullanim
seklinin belirsizligi sebebiyle, arsanin mevcut degeri makul bir iskontoya tabi
tutulabilirdi,

Kullanilan varsayimlar géz 6niine alindiginda, araci kurum tarafindan
hazirlanan rapordaki %42 halka arz iskontosu ile ulagilan TL1,45 halka arz
fiyatinin makul oldugunu disiiniiyoruz.

TEB YATIRIM
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Finansal tablolar
Koleksiyon Mobilya

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2018 2019 2020 Son 12 Ay 2020/09 2021/09
Hasilat 227.1 228.2 212.9 272.0 139.9 199.0
Yurtici satiglar 184.4 222.2 186.0 271.3 125.8 211.1
Yurtdisi satiglar 88.2 57.7 71.2 71.9 40.0 40.7
indirim ve iadeler -45.5 -51.8 -44.3 -71.2 -25.9 -52.8
Satislarin maliyeti -116.0 -132.4 -116.6 -148.3 -78.4 -110.1
Briit kar 111.0 95.8 96.3 123.7 61.4 88.9
Pazarlama giderleri -68.2 -48.6 -29.0 -37.4 -20.7 -29.1
Genel yonetim giderleri -10.0 -8.0 -8.1 -9.6 -5.8 -7.3
Arastirma ve gelistirme giderleri 3.1 1.3 3.7 3.5 2.4 2.2
Esas faaliyetlerden diger gelirler 15.8 13.3 20.2 5.7 20.0 5.5
Esas faaliyetlerden diger giderler -32.1 -10.9 -5.9 -12.4 -3.2 -9.7
Esas faaliyet kari 13.4 40.3 69.8 66.4 49.4 46.1
Yatinim faaliyetlerinden gelirler/(giderler) -0.8 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1
Finansman geliri 6ncesi faaliyet kar 12.7 40.7 70.0 66.6 49.5 46.2
Finansman gelirleri 33.6 5.9 12.2 6.2 8.9 2.9
Finansman giderleri -50.2 -48.2 -78.8 -60.6 -67.4 -49.2
JLEh perioncesikan/(zaran) 3.8 1.6 3.4 12.2 8.9 0.1
Siirdiriilen faaliyetler vergi geliri/(gideri) 0.6 16 -3.3 -1.8 -1.1 0.4
Dénem vergi geliri/(gideri) -2.6 0.0 -0.6 -3.2 -0.1 2.7
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 3.2 16 2.7 1.4 -1.0 3.1
Azilik paylari 0.0 0.0 0.0 0.1 (0.1) 0.0
Ana ortaklik paylar (3.2) 0.0 0.1 10.3 (9.9) 0.2
Amortisman gideri 10.6 11.5 12.5 13.7 9.9 11.0
FAVOK 40.3 49.4 68.0 86.9 42.4 61.3
FAVOK marji (%) 17.8 21.7 31.9 31.9 30.3 30.8
Bilango (Milyon TL) 2018 2019 2020 2021/09
Donen varliklar 280.8 168.5 116.6 130.8
Nakit ve nakit benzerleri 27.8 37.0 16.5 22.0
Ticari alacaklar 33.6 54.8 39.9 315
Diger alacaklar 129.8 6.6 2.7 1.1
Stoklar 716 52.4 48.1 65.8
Pesin 6denmis giderler 13.0 15.4 6.8 5.6
Diger dénen varliklar 5.1 2.3 2.6 4.9
Duran varliklar 125.6 695.1 703.2 698.6
Diger alacaklar 0.8 1.2 0.3 0.4
Maddi duran varliklar 122.4 687.8 694.6 688.7
Maddi olmayan duran varliklar 2.4 6.0 8.3 9.5
Pesin 6denmig giderler 0.0 0.0 0.0 0.0
Toplam Varliklar 406.4 863.6 819.9 829.4
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 226.2 214.3 237.2 214.4
Kisa vadeli borglanmalar 46.9 60.8 130.7 71.8
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 68.2 67.7 40.3 58.1
Ticari borglar 65.7 49.0 29.3 38.3
Galisanlara saglanan faydalar kapaminda borglar 3.9 4.9 3.4 4.1
Diger borglar 0.6 21 2.1 3.0
Ertelenmig gelirler 38.7 27.0 28.8 333
Daénem kari vergi yikamluliga 0.0 0.0 0.5 2.7
Kisa vadeli kargiliklar 1.5 2.7 2.1 3.0
Diger kisa vadeli yukiimlilikler 0.6 0.3 0.0 0.0
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 79.4 204.6 207.7 239.9
Uzun vadeli borglanmalar 53.8 122.0 124.5 156.3
Diger borglar 12.1 12.0 6.7 8.1
Calisanlara saglanan fayda. iligkin uzun vadeli kargiliklar 35 3.9 5.0 6.8
Ertelenmis vergi yukimlulagi 10.0 66.7 71.5 68.7
Ozkaynaklar 100.8 444.7 374.9 375.1
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 100.8 341.7 374.9 375.1
Odenmis sermaye 33.5 33.5 33.5 337.0
Sermaye diizeltmesi farklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Ortak kontrole tabi isletme birlesme etkisi 0.0 282.6 303.6 0.0
Kar veya zararda yeniden siniflandinimayacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler 72.6 72.4 82.9 84.1
Kar veya zararda yeniden siniflandinilacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler (10.8) (14.1) 0.0 0.0
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 6.2 6.7 6.7 6.9
Gegmis yil karlari/(zararlari) 2.5 (39.9) (51.9) (53.1)
Net donem kari/(zarari) 3.2) 0.0 0.1 0.2
Kontrol glicii olmayan paylar 0.0 103.0 0.0 0.0
Toplam yiikiimiiliikler ve 6zkaynaklar 406.4 863.6 819.9 829.4

Kaynak: Koleksiyon Mobilya
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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 géz 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 imzalamigs 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 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 Gstlenmesi 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 bolomi 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.



