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HALKA ARZ ANALIST RAPORU

YENILENEBILIR ENERJI

HALKA ARZ FiYATI 14 TL

SMART GUNES e

Hisse Detaylari

GUnes Enerjisi Teknolojileri

TL 2019 2020 2021
. s _a . . Net satiglar 401,776,810 579,697,636 846,114,782
B Smart Giines Enerjisi Teknolojileri halka agiliyor .
. . . . . VAFOK 58,769,493 107,307,043 102,571,523
Toplamda 31,84 milyon (ek satis hari¢) hisse halka arz edilmesi
. . Net kar 10,405,260 54,932,336 80,008,598
planlanmakta olup (25 milyon sermaye artirrmi ve 6,34 milyon ortak
. . . . . Net kar marji (%) 2.6 9.5 9.5
satisi) halka arz fiyati 14TL/hisse seviyesindedir. Halka arz VAFOK math (%) e s -
G ol s . o P . marji (% b b 5
buyilkligli 446 milyon TL (ek satis hakki degerlendirilirse 535 milyon '
" .. . . o . . Satig bly imesi (%) 26.0 44.3 46.0
TL) ve halka arz 6ncesi sirketin piyasa degeri 1,8 milyar TL olacaktir.
. . e s 0 D e Net borg 51,155,355 56,566,427 154,026,329
Hisse tahsisati yurt ici bireysel yatinmcilar igin %20, yurt i¢i yiksek
.. .. . Defter degeri 16,558,130 71,204,251 193,452,799
basvurulu yatirimeilar igin %39, yurt igi kurumsal yatirimeilar igin %40 -~ <
. . . " . ! = b ¥ b
ve sirket calisanlari igin %1 olmak tzere dort gruba yapilacaktir. Bin Firc 00 2059 %0 28
. . FD/VAFOK (x)* 31.2 17.2 18.9
hisseden daha fazla basvuru yapmis yatirimcilar yiksek basvurulu
yatirimci olarak siniflandirilacaktir. Yurt igi bireysel yatirimcilar ve POIPD 0" 1294 04 e
yurt ici yliksek basvurulu yatirimeilar igin oransal dagitim yéntemi CH AN 09 08 L8
uygu]anacakt"'_ Net borg/Ozsermay e (x) 3.09 0.79 0.80
Ozsermay e v erimliligi (%) 91.3 125.2 60.5
| ] Tul"kiye,nin Onemll gune§ enel’jisi teknolojileri ureticisi * Sermaye artinm sonrasi olusan Piyasa Dederi (izerinden hesaplanmstir.
2914 yilinda Ifuru.lap Srpart G.ur?e§ Teknglopler.l, fotovoltaik.(FV) Ortaklk yaps: P —
glines panel uretimi, mihendislik ve projelendirme (EPC) alanlarinda Smart Holding 100,0 75.0
olmak. uzereulkll ana. faallygt kolurla"sahlptlr. $|rke.t|n do.g.;rudan.blr T 00 2.0
elektrik enerjisi/yenilenebilir enerji tretmemektedir. 11 llkeye ihracat
gerceklestiren sirket 2020 yilinda }Jretlm k.apa3|tesm| 1200MW’a Az sonas: piyasa deger (Milyon TL) o
artirmis ve 2018 ve 30.09.2021 dénemleri arasinda toplamda Hisse sayis1 (Miyon) 153.0

186,8MW kapasiteli EPC projelerinde yer almistir. Sirket toplamda 87 .. aci nisse say i (vityony* B8

milyon ABD dolar bitgeli solar hiicre ve panel retimi tesislerini 2021- g i wam
23 yillari arasinda tamamlamayi hedeflemektedir.

B Halka arz gelirleri ile yeni hiicre yatinmi, igletme sermayesi ve
dikey entegrasyon yatirimlarini destekleyecek
Halka arz sonucunda maliyetlerden arindiriimis halde sirkete 335
milyon TL nakit girisi olacaktir. Bu nakdin %35’lik kismi hicre
yatirmi, %35’lik kismi isletme sermayesi ve kisa vadeli borg
finansmani, %30’lik kismi ise yeni yatirimlar, Ar-Ge ve teknoloji
girisimleri yatirimlari, dikey entegrasyon faaliyetleri icin
kullanilacaktir.

Kaynak: Smart GUnes; TEB Yatirim Hesaplamalari

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.
TSKB tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda garpan analizi ve
indirgenmis nakit akigi yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket
degeri hisse bagina TL17,50’dir. Bu degerlemeden yola gikarak sirket
icin bulunan halka arz iskontosu %20 alinarak halka arz fiyat
TL14,00 olarak tespit edilmistir.
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SMART GUNES Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2021/9A)
2014 yilinda kurulan Smart Giines Teknolojileri, GES proje Diger
fotovoltaik.(FV) glines panel tretimi, mihendislik ve yapim isleri 1%

projelendirme (EPC) alanlarinda olmak Gzere iki ana faaliyet 12%

koluna sahiptir. Sirketin dogrudan bir elektrik
enerjisi/yenilenebilir enerji Gretmemektedir. 11 Ulkeye
ihracat gergeklestiren sirket 2020 yilinda Uretim kapasitesini
1200MW’a artirmistir.

Ust Yonetim

Isim Gorev

Hakan Akkog CEO

Cem Nuri Tezel CFO

https://www.smartsolar.com.tr/ Kaynalc Smart Giines Enerji

Sirket Profili

2014 yilinda kurulan Smart Guines Teknolojileri, fotovoltaik.(FV) glines panel tretimi,
muihendislik ve projelendirme (EPC) alanlarinda olmak uzere iki ana faaliyet koluna
sahiptir. Sirketin dogrudan bir elektrik enerjisi/yenilenebilir enerji Gretmemektedir.

Sirket 2016 yilinda sermaye artirimi yaparak anonim sirket statlisiine gegmis ve FV
glines panel Uretimi icin Gebze’de 23 bin m2 alanda Uretim igin yatirrm yapmistir.

2017 yihinda 420MW kapasiteli Gretim tesisini devreye alarak, piyasada yaygin olan
Urtnler olan M1 (156,75mm) ve G1(158,75mm) hicreler ile 60 ve 72 hiicreli panel
Uretimine baglamigtir.

Bu silrecte Fortune 500 sirketi olan SUMEC’ten fabrika kurulumu, fabrikanin devreye
alinmasi ve iscilere egitim verilmesi konusunda danismanlik almigtir. Bu stratejik is
birligi ile SUMEC Uretim haklarini Smart Enerjiye vermis ve Turkiye fabrikasini Smart
Enerjiye ait olarak tanimlamigtir.

2018’de 12 Busbar panel tretmek igin kapasitenin 800 MW'’ye ¢ikariimasiyla sirket
dinya piyasasina girmigstir.

2019 yilinda Smart Sumec JV ve yurt digi istirakler olarak Icarus Solar GmbH, Icarus
Solar Teknology GmbH Almanya’da, Smart Solar Ukr LLC Ukrayna’da kurulmustur.

11 Ulkeye ihracat gergeklestiren sirket 2020 yilinda Uretim kapasitesini 12200MW’a
artirmis ve 2018 ve 30.09.2021 dénemleri arasinda toplamda 186,8MW kapasiteli
EPC projelerinde yer almistir.

Sirkette 30.09.2021 itibariyle 533 ¢alisan ve 4 adet yonetim kurulu Gyesi olmak lizere
toplamda 537 kisi bulunmaktadir. 2021 yil sonu itibariyle ¢alisan sayisi 540
seviyesindedir. Sirketin 9 yonetim kurulu tyesi bulunmaktadir. fazla kisi istihdam
edilmis olup; bunun 48 galisani mihendistir.

Sirket toplamda 87 milyon ABD dolar btgeli solar hiicre ve panel Uretimi tesislerini
2021-23 yillari arasinda tamamlamayi hedeflemektedir.
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Ortaklik yapisi
22.9% 35,000,000 22.9%

A 35,000,000 27.5% 35,000,000
Smart Holding
92,500,000 72.5% 86,160,000 56.3% 79,792,000 52.2%
Halka agik 31,840,000 20.8% 38,208,000 25.0%
Toplam 127,500,000 153,000,000 153,000,000
Kaynak: Smart Gines
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Degerleme Ozeti

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. (TSKB) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda sirketin halka arz fiyatinin tespiti i¢in yurtdigi benzer sirketler ¢garpan
analizi (%20), BIST elektrik endeksi garpan analizi (%25), BIST Yildiz Pazar ¢arpan
analizi (%25) ve indirgenmis nakit akimlari (%30) yontemleri kullaniimistir. Bu
yontem ile hesaplanan sirket degeri hisse basina TL17,5 olmustur. TL14 olan halka
arz fiyati, degerleme fiyatina %20 oraninda iskontoludur. Sirketin gelirlerinin biiylk
bir cogunlugunun USD bazli olmasi sebebiyle butiin hesaplamalar ABD dolari
bazinda hesaplanmigtir.

Carpan analizi yontemi:

e Bu yontemde sirket ile benzer yurt i¢i halka acik sirket bulunmamasi
nedeniyle, yurt digi karsilastirilabilir sirketler Firma Degeri/FAVOK garpanlari
ile BIST Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz Pazar Firma Degeri/FAVOK garpani
kullaniimisgtir.

e Hesaplamalarda sirketin 2021 diizeltiimis FAVOK’ii kullaniimistir.

e Carpan analizi kapsaminda sirket degerlemesine yurt disi benzer sirketlere
%20, BIST Elektrik Endeksi'ne %25 ve BIST Yildiz Pazar’ a %25 agirlik
verilmistir.

e Yurt digi borsalarda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2021 firma
degderi bazli agirlikh ortalamalari 13,18x seviyesindedir. Bu ¢arpana gore
sirketin 6zsermaye degeri 181.643 bin ABD dolari olarak hesaplanmistir.

e BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli agirlikli
ortalamanin 8,84x seviyesindedir. Bu ¢arpana gore sirketin 6zsermaye
degeri 117.508 bin ABD dolari olarak hesaplanmistir

e BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 firma degeri bazl agirlikli ortalamanin
5,34x seviyesindedir. Bu ¢garpana gore sirketin 6zsermaye degeri 65.790 bin
ABD dolari olarak hesaplanmistir.

indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi:

e INA analizinde risksiz faiz icin 17 Subat 2045 Eurobond faiz oraninin 6 aylik
ortalamasi olan %7,53 kullaniimistir.

e %7 piyasa risk primi ve 1,11 beta kullanilarak sirketin 6zsermaye maliyeti
%22,6 bulunmustur

e Borglanma maliyeti risksiz faizin oranina 1,5 puan eklenerek %9 alinmistir.

e Ozsermaye maliyeti ve bor¢lanma maliyetleri sonucunda sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti %15,51 olarak hesaplanmistir.

o Sirket net satislari 2022 yilinda USD bazinda %73 artacagi 6ngorulmustur.
2023 yilinda buyime %40’a gerileyip, 2031 yilina kadar kademeli olarak
%10 seviyesine azalmasi 6ngorilmdstur.

e 2021 yilinda %18 olmasi beklenen FAVOK marji 2022 yilinda %13’e
gerilemesi ve 2031’e kadar kademeli olarak %17 seviyesine yiukselmesi
ongorilmektedir.

e Uc deger hesaplamalarinda %1 biyume orani kullaniimistir.

¢ Nihai olarak USD249 milyon 6zsermaye degeri bulunmustur.

Bu degerleme yéntemi sonucunda USD156.920 bin 6zsermaye degeri bulunmustur
ve 4 Mart 2022 USD kapanis kuru olan 14.189 ile TL'ye gevrildiginde 2,227 milyar TL
degerine denk gelmektedir. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina bélindiginde
hisse basina adil deger TL17,5’e denk gelmektedir. %20 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati TL14,0 olarak tespit edilmistir.
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Agirliklandirimis Oz

Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari) Oz Sermaye Degeri Agirlik Sermaye Degeri
Yurt Disi benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 181,643 20% 36,329
BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 117,508 25% 29,377
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 65,790 25% 16,447
iINA 249,222 30% 74,767
Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri 156,919

Degerleme Sonucu

Agiriklandinimis Oz Sermaye Degeri (USD 000) 156,919
USD/ TL kuru (04/03/2022)* 14.189
Agirliklandinimis Oz Sermaye Degeri (TL 000) 2,226,588
Odenmig Sermaye (TL) 127,500,000
Birim Pay Degeri (TL) 17.5
Halka Arz Iskontosu (%) 20%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 14.0
GOrusimuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmigtir.
Degerlendirmede kullanilan yontem ve varsayimlar agik ve anlagilir
oldugunu dusunuyoruz.

Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (iNA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimigtir. Degerlemede INA
analizine %30, ¢arpan analizine %70 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu
disuniyoruz.

Carpan analizi ydnteminde sirket ile benzer yurt i¢i halka agik sirket
bulunmamasi nedeniyle yurt disi karsilastirilabilir sirketler ile BIST Elektrik
Endeksi ve BIST Yildiz Pazar ¢arpanlarinin FD/FAVOK carpanlarinin makul
oldugunu disunuyoruz.

INA hesabinda USD bazli risksiz getiri orani olarak %?7,53 olarak alinmasini
makul buluyoruz.

INA yénetiminde 2022-2031 projeksiyon yillari boyunca ABD dolari bazinda
net satis ve FAVOKte sirasiyla %32 ve %37’lik yillik ortalama biyiime
ongorulmektedir. Yapilmasi planlanan yatirimlarda olasi gecikme ve isletme
risklerinin bahsi gegen tahminlere yénelik asagi yonli bir risk
olusturabilecegini disinmekteyiz.

Sirket 31 Aralik 2022 itibariyle en az 163.609.378 ABD dolari’'na tekabdl
edecek TL tutarinda net satis ve 21.013.381 ABD dolarr’'na tekabuil edecek
FAVOK tutarinin gerceklesecegini, belirtilen tutarlar gergeklesmedigi
takdirde yatirimcilara taahhitnamede aciklanan sartlara gore ilave B grubu
hisse verilmesi konusunda taahhutte bulunmaktadir.
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Finansal tablolar
Smart Gunes Enerji

Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020 2021
Hasilat 318,903,102 401,776,810 579,697,636 846,114,782
Satiglarin Maliy eti (-) (310,827,762) (312,418,668) (459,117,786) (711,568,123)
Briit Kar 8,075,340 89,358,142 120,579,850 134,546,659
Genel Y 6netim Giderleri (-) (7,062,303)  (11,601,086) (15,797,096)  (26,791,987)
Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (6,855,356)  (30,965,717) (9,977,731)  (17,656,692)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 123,733,548 81,167,715 284,783,673 779,827,363
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (123,561,973) (114,025,461) (318,814,255) (724,826,325)
Esas Faaliy et Kar/Zarar (5,670,744) 13,933,593 60,774,441 145,099,018
TFRS 9 Kapsaminda Deger Dusuklugi 0 0 0 (6,285,398)
Finansman Gelirleri 27,015 6,850,690 15,768,130 25,260,250
Finansman Giderleri (-) (746,945)  (10,916,715)  (17,663,746)  (67,622,503)
Siirdirillen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari (6,390,674) 9,867,568 58,878,825 96,451,367
Sirdirilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 3,478,043 725,678 (1,136,924)  (12,106,073)

Dénem Vergi Gideri/Geliri (1,219,516)  (2,298,808)  (4,004,172)  (6,455,267)

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 4,697,559 3,024,486 2,867,248 (5,650,806)
Donem Kari/Zarari (2,912,631) 10,593,246 57,741,901 84,345,294

Kontrol giicii olmayan paylar 0 187,986 2,809,565 4,336,696

Ana ortaklik paylari (2,912,631) 10,405,260 54,932,336 80,008,598
Bilango (TL) 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 237,314,622 334,871,701 500,880,569 712,656,851
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,698,616 8,323,197 25,869,747 23,734,489
Ticari Alacaklar 141,438,539 236,666,280 200,745,984 365,450,354
Diger Alacaklar 17,229,954 15,029,333 18,198,149 83,135,874
Stoklar 42,642,100 53,295,307 82,967,102 98,969,813
Pesin 6denmis giderler 29,271,318 19,013,842 152,082,514 111,703,385
Diger Dénen Varliklar 4,034,095 2,543,742 21,017,073 29,662,936
Duran Varliklar 49,971,505 61,681,717 77,177,364 105,674,912
Diger Alacaklar 317,254 356,612 440,630 778,650
Kullanim Hakki Varliklari 0 11,640,245 7,247,517 4,379,081
Maddi Duran Varliklar 43,305,076 40,105,625 56,275,474 82,705,278
Maddi Olmay an Duran Varliklar 281,694 174,361 854,541 2,199,954
Ertelenmis Vergi Varligi 6,067,481 9,404,874 12,359,202 15,611,949
Toplam Varliklar 287,286,127 396,553,418 578,057,933 818,331,763
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 140,886,134 290,704,008 439,247,657 579,082,290
Kisa Vadeli Borglanmalar 13,088,387 276,820 57,497,688 131,586,339
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,273,926 46,059,232 2,876,377 7,394,989
Kiralama iglemlerinden Kay naklanan Y tGkimliilikler 0 5,765,938 6,901,081 2,923,536
Ticari Borglar 37,979,599 50,869,987 137,520,919 231,218,044
Caliganlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 1,431,944 1,327,773 3,872,929 6,129,347
Diger Borglar 308,582 683,668 7,476,005 13,944,900
Ertelenmis Gelirler 85,391,820 182,658,508 212,050,078 158,807,989
Dénem Kari Vergi Y ikimlGlaga 630,974 1,080,100 2,320,596 5,362,132
Kisa vadeli Karsiliklar 496,461 636,530 2,913,410 2,775,732
Diger Kisa Vadeli Y Gikimlilikler 284,441 1,345,452 5,818,574 18,939,282
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 140,173,340 89,103,294 64,783,958 38,637,911
Uzun v adeli borglanmalar 419,744 266,127 12,874,983 33,915,175
Kiralama iglemlerinden Kay naklanan Y tiktimllikler 0 7,110,435 2,286,045 1,940,779
Ticari Borglar 139,475,098 81,288,247 48,862,331 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 278,498 438,485 760,599 2,781,957
Toplam Ozkaynaklar 6,226,653 16,746,116 74,026,318 200,611,562
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 6,226,653 16,558,130 71,204,251 193,452,799

Odenmis Sermaye 5,000,000 5,000,000 30,998,000 127,500,000

Birikmis Diger Kapsamli Gelir (42,368) (116,151) (402,366) 0

Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 0 336,637 1,802,897 5,978,453

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 4,181,652 932,384  (16,126,616) (2,122,664)

Net Dénem Kari / (Zarari) (2,912,631) 10,405,260 54,932,336 80,008,598
Kontrol glicii olmay an pay lar 0 187,986 2,822,067 7,158,763
Toplam Kaynaklar 287,286,127 396,553,418 578,057,933 818,331,763
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516,305,343
(446,869,102)
69,436,241
(19,397,341)
(7,770,209)
319,918,233
(305,781,382)
56,405,542

9,845,779
(29,077,046)
37,174,275
(9,768,819)
(5,003,881)

(4,764,938)

27,405,456
1,862,442
25,543,014

T 2021/0A

570,977,117
11,634,229
338,587,675
11,137,020
89,684,693
105,457,172
14,476,328

100,629,875
530,598
6,819,883
84,422,491
1,198,025
7,658,878

671,606,992

500,860,948
83,888,881
7,952,119
5,174,132
199,695,374
5,818,650
3,828,310
173,126,394
5,003,881
2,726,948
13,646,259

31,955,196
26,974,678
2,399,304
0
2,581,214

138,790,848
134,106,339
90,000,000
14,707,536
5,978,453
(2,122,664)
25,543,014
4,684,509

671,606,992
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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 hazirlanmig 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
danigmanlig 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 Danismanligl 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.S.'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 cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gercek veya tuzel kisiler ile misterileri 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 gergeklestirilmesi 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 Gginci 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.



