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HALKA ARZ FiYATI TL26,00
S U N T E KST i L SA N AYi TALEP TOPLAMA 11-13 Mayis
Global markalarin tasarimcisi Hisse Detaytar
Milyon TL 2019 2020 2021
B Sun Tekstil halka aglllyor Net satiglar 1,325 1,308 2,226
Global markalarin trendlerine uygun tasarimlar treten bir tekstil FAVOK 133 191 388
sirketi, Sun Tekstil, sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla 23,4 Net kar 78 97 209
milyon (ek satig dahil 28,08m) hisse satarak halka agiliyor. Hisse Net kar marjl (%) 59 74 94
basina halka arz fiyati TL26 olarak belirlenirken, halka arz buyuklagu FAVOK marji (%) 10,0 146 174
TL608,4 milyon (ek satis dahil TL730,1m) olacaktir, bunun %56’si Satis biy imesi (%) w3 -0
sirkete yeni sermaye olarak girecektir . Sirket halka arz sonrasi i )
TL3.526 milyon piyasa degerine ulasacaktir. Halka arzin %30’unun Net borg 142 8 100
yurtici bireysel yatirimcilara, %44,5’inin 1.000 pay Uzeri talepte Defter degeri 214 315 521
bulunan yurtici bireysel yatirrmcilara, %25’inin ise yurt i¢i kurumsal FIK (x)* 45.4 36.3 16.9
yatirimcilara ve geri kalan %0,5’inin Sun Tekstil caligsanlarina tahsis FDIFAVOK (x)* 235 16.3 8.0
edilmesi planlanmaktadir. Hisse dagilimi ise oransal olacaktir. o 164 1192 6.8
B Hazir giyim ve konfeksiyonda ihracat sampiyonu Net borg/FAVOK (x) 11 0.5 0.3
Sun Tekstil global hazir giyim markalarina koleksiyonlar tasarlayan, S 6.0 s81 102
bu markalara satis ve ihracat yapan bir tekstil sirketidir. Manisa ve
Torbalr’da Uretim tesisleri bulunan sirketin, dort iilkede tasarim ofisleri ~ ©zsermaye verimliigi (%) 36.2 30.8 40.1
yer almaktadir. Uretiminin %901 30 farkli miinhasir konfeksiyon * Halka arz sonrasi olusan Piyasa Degeri (zerinden hesaplanmstir.
tedarikgisi tarafindan saglanir. Sirketin Sun Textile UK ve Ekoten a2 Gt -
adinda iki istiraki bulunmaktadir. 2018’den bu yana Ege Bolgesi hazir  ©taklk yapisi (%) o et 10, 3 e )
giyim ve ihracat sampiyonu olan sirketin en blylk musterisi merkezi T prg o554 i 1r
Ispanya’da yer alan ve 95 (lkede 6.477 magazas! bulunan diinyaca ) ) ' '
anli bir perakende grubudur. Sefika Giinseli Unlitiirk 37.50 30.31 28.58
Mehmet Muammer Unliitiirk 6.25 5.53 5.53
B Halka arz gelirlerinin buyiik kismi yapilacak yatirimlarda Azize Ceylan Onltirk 6.25 553 553
kullamlacak . . . Ay se Unliittirk 6.25 5.53 5.53
Halka arzda 15,6 milyon hisselik sermaye artirimi yapilmasi
planlanmaktadir, ayrica ortaklardan Elvan ve Sefika Giinseli Unlitiirk 2@ 2 ks 9.9 1720 2on
7,8 milyon (ek satis dahil 12,48m) hisse satmayi hedeflemektedirler.
Boylece sirketin halka arzdan TL405,6 milyon gelir elde edecektir. arzisonrasipiviasaldagar(Miyoniil 526 5526
Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %50-60’1 Sun Tekstil Hisse say s (Mily on) 136 136
ve Ekoten igin yapilmasi planlanan yatirimlarda, %20-25'i finansman Halka agik hisse say is1 (Mily on) 23 28
maliyetinin azaltiimasinda, %15-20’si isletme sermayesi ihtiyaci igin, Kaynak: Sun Tekstil Sanayi; TEB Yatirim Hesaplamalari
%3-5'inin ise Ar Ge ve Ur Ge harcamalarinda kullaniimasi
planlanmaktadir.
B Bagimsiz araci kurum tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %20 olarak belirlenmistir

Konsorsiyum lideri araci kurum (QNB Finans Yatirim) tarafindan
yapilan Sun Tekstil degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari (%40),
agirliklandiriimis yurtici (%30) ve yurtdisi (%30) benzer sirket carpan
analizi kullanilarak sirket igin 15,99 EUR/TRY paritesi tizerinden
TL32,51’lik degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz
fiyati olan TL26’ya ulasiimistir. Bu fiyat halka arz sonrasi 16,9x 2021
F/K ve 8x 2021 FD/FAVOK e isaret etmektedir, Halka arz sonrasi
2022 FD/FAVOK garpani 5.3x olmaktadir. BIST'te piyasa degeri en
yuksek tekstil sirketi MAVI ise 10,2x 2021 F/K ve 3,9x 2021
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Sirket bilgileri Satiglarin dagiimi (2021)

Sun Tekstil global markalarin trendlerine uygun tasarimlar
Ureten bir tekstil sirketidir. Tasarim, grafik tasarim ve kumas
gelistirmede kuvvetli, hizli ve gevik Uretime dayali bir is Yurtici satiglar;

modeliyle calismaktadir. Sezonluk ve kapsiil moda 20.5%
koleksiyonlari tasarlar ve Ispanya ve Ingiltere gibi global
markalarin bulundugu Ulkelere tasarim, Uretim, ve ihracat
yapar.
Ust Y6netim
isim Goreve Baslangic Gorev
Elvan Unldtirk 1992 Yonetim Kurulu Bagkani
Melis Vekiloglu 2001 Genel Mudir
www.suntekstil.com.tr Kaynalc Sun Tekstil Sanayi

Sirket Profili

Sun Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S 1987 yilinda dokuma, trikotaj, tekstil ve
konfeksiyon Urtnlerinin imalati, ihracati ve dahili ticaretini yapmak izere kurulmustur.
Sirketin izmir Torbali ve Manisa’da bulunan iki (iretim tesisinde toplamda aylik 300
bin adetlik Gretim kapasite bulunmakta ve uretimin yaklasik %10’u bu tesislerde
yapilmaktadir. Uriinlerin %90’lik kismi ise Sun Tekstil'e minhasir Gretim yapan 30
tedarikgiden saglanmaktadir. Tasarim giicii de bulunan sirketin ingiltere’nin Londra
ve Leicester, Ispanya’nin La Coruna ile izmir'de tasarim ofisleri bulunmaktadir. Sirket
musteri taleplerine hizli cevap verebilmek ve onlara yakin olmak adina tasarim
ofislerini bu Ulkelerde agmayi tercih etmistir. Sirketin ayrica %100’lne sahip oldugu
Sun Textile UK ve %94,5’ine sahip oldugu Ekoten Tekstil adinda iki bagl ortakligi
bulunmaktadir.

Sun Tekstil'in solo satislarinin %96’sin1 10 Ulkeye yaptigi ihracat olustururken,
2021’de toplam konsolide satislarin yaklasik %80’inin yurtdisgina yapilmistir. Sirketin
ana pazarlari Ispanya, ingiltere ve Fransa olurken, en biiyiik miisterisi ispanya
merkezli, 95 llkede 6.477 magazasi bulunan diinyaca Unll bir perakende zinciridir.

Turkiye Ihracatgilar Meclisi verilerine gére hazir giyim ve konfeksiyon ihracati 2021
yilinda USD20,3 milyar olmus ve genel ihracat igindeki pay1 %9 olmustur. Hazir giyim
ve konfeksiyon, otomotiv, kimyevi maddeler ve gelikten sonra en yuksek ihracat
hacmine sahip dérdinci sektordir. Sun Tekstil de 2018’den beri Ege Bdlgesi hazir
giyim ve konfeksiyon sektoriinde en fazla ihracat yapan sirkettir.

Avrupa Turkiye'nin hazir giyim ve konfeksiyon ihracatinin en buyik pazarlarindan
biridir. 2021 yili itibariyla Turkiye’'nin bu sektérdeki toplam ihracatinin %72’si bu
pazara yapilirken, AB’nin ithalatinin da yaklasik %13’UG Turkiye'den alinan Urtnlerdir.
2021’nin ilk alti ayinda AB’nin toplam hazir giyim ve konfeksiyon ithalati yillik bazda
%22 oraninda azalirken, Turkiye’den yapilan ithalat %18,7 oraninda artmistir. 2021
yilinin tamaminda Sun Tekstil'in satislari ise EUR bazinda %30,6 oraninda artmistir.

Pandeminin etkisiyle yagsanan kapanmalar ve siparis iptalleri sebebiyle sirketin
satiglarinda 2020 yilinda daralma yasanmig, ancak 2021°de sirketin en blylk
musgterisinin artan talebi ve kur etkisiyle yillik bazda %70 artisla ciro TL2,2 milyara
ulasmistir. Bu yil sirketin en buylk musterisinin adetsel talebi %12 oraninda artmig
ayrica Ekoten’in yiksek marjli spor Urdnleri igin Urettigi kumaslara guglu taleple
birlikte FAVOK marji 2019 yilinda %10’dan 2021’de %17,4’e ylikselmigtir.
Operasyonel karliliktaki artisla birlikte sirketin net kari 2019’da TL77,6 milyondan,
2021’de TL208,9 milyona yukselmistir.

Pandeminin ve artan spor Urtnleri talebinin etkisiyle 2019’da %3,4 olan net isletme
sermayesi/ciro rasyosu, 2021’de %7,2’ye yukselmistir. Bu artisa ragmen, guglu
FAVOK sayesinde sirketin net borcu ayni dénemde TL142 milyondan TL100 milyona
gerilemis ve net borg/FAVOK rasyosu 2021 sonunda 0.3x olmustur.
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Degerleme Ozeti

Konsorsiyum lideri araci kurum (QNB Finans Yatirim) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda, Sun Tekstil'in halka arz fiyatinin tespiti icin indirgenmis nakit akimlar
ile agirhklandiriimis yurtici ve yurtdisi benzer sirket carpan analizi kullanilmis olup t¢
yonteme sirasiyla %40, %30 ve %30 agirlik verilmistir.

indirgenmis nakit akimlari ydnteminde:

EUR bazli olarak hazirlanan INA analizi icin, Tarkiye’'nin EUR bazli
Eurobond getirisinin 1 aylik ortalamasi olan %6,3 risksiz getiri orani olarak
kullanilirken, risk primi %6,5 varsayilmistir. 1x beta, %23 vergi orani ve
%38,2’'lik bor¢lanma maliyeti varsayimi ile %11,1’lik agirlikl ortalama
sermaye maliyetine ulagiimistir,

Ug buyiime degeri olarak %1,5 kullanilmistir,

Sun Tekstil'in musteriler ve Ekoten’in ise uriin gruplari bazinda satiglar
tahmin edilmis, maliyet ve operasyonel gider buyimeleri ile vergi, yatirnm
harcamalari ve igletme sermaye gereksinimleri hesaplanarak, indirgenmisg
nakit akimlarina ulasilmistir,

20271’in ilk geyreginde Avrupa’da yasanan kapanmalar, sirketin bu
donemdeki satiglarini olumsuz etkilemistir. Bu sebeple 2022 yilinda EUR
bazinda %9,2 satis bliylimesi tahmin edilmis, geri kalan yillar igin satis
biyimesi %3,2-3,5 araliginda dalgalanmistir,

FAVOK marjinin %15-%15,8 aralijinda dalgalanacag varsayiimistir,

Net isletme sermayesinin ciroya oraninin 2022’den itibaren azalacagi
varsayilmistir,

Nihai olarak bu yontemle Sun Tekstil icin EUR303 milyon firma degeri ve
EUR296 milyon piyasa degeri hesaplanmistir.

Tablo 1: indirgenmis nakit akimlari

Milyon EUR 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T Nihai dénem

Hasilat 213 232 240 248 256 264 268
Satiglarin degisimi (%) 9.1 33 35 33 3.2 15

Faiz ve vergi dncesi kar (FVOK) 34 33 34 33 34 34 38
FVOK marji (%) 16.1 14.0 14.0 13.2 13.1 13.0 14.0
Briit kar marji (%) 25.0 23.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0

Vergi sonrasi faaliyet kari 26 25 27 26 27 27 30

Amortisman giderleri 3 4 4 5 5 5 3

Brit nakit akimi 28 29 31 31 32 33 33

Net isletme sermayesi degisimi -3 -2 0 0 0 0 0

Yatirim harcamalari 0 -1 -2 -2 -1 -1 -3

Serbest nakit akimlan 25 26 28 28 30 31 30

Indirgeme orani (%) 11.1 11.1 11.1 11.1 11.1

Iskonto faktéri 0.95 0.85 0.77 0.69 0.62

indirgenmis nakit akimlari 25 24 21 21 19

Indirgenmis nakit akimlari toplami 110.2

Ug blyiime orani (%) 15

Sonsuz deger 192.7

Firma degeri 302.8

Net borg (2021) 6.6

Piyasa degeri 296.2

Kaynak: Sun Tekstil Sanayi fiyat tespit raporu
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Piyasa benzer sirket ¢carpanlari yénteminde:

e Yurtici benzer sirketler icin BIST te igslem goren alti sirketin 2021 yilsonu F/K
ve FD/FAVOK kullaniimis, her iki yonteme de esit agirlik verilerek EUR199

milyon piyasa degerine ulasiimistir.

e Benzer sekilde on iki yurtdigi benzer sirketin 2021 yilsonu F/K ve FD/FAVOK
carpanlarina esit agirlik verilerek EUR219 milyon piyasa degeri

hesaplanmigtir.

Tablo 2: Yurtigi sirket ¢arpanlari

Agirliklandiriimig

i i a 1 a 0,
Milyon EUR Medyan ¢arpan Piyasa degeri Agirlik (%) piyasa degeri
Yurtigi benzer 2021 F/K 10.2 205.9 50 103.0
Yurtici benzer 2021 FD/FAVOK 5.4 191.7 50 95.9
Agirliklandinimis yurtici carpan degeri 198.8
FAVOK 37.0
Net kar 20.2
Net borg 6.6
Kaynak: Sun Tekstil Sanayi fiyat tespit raporu
Tablo 3: Yurtdisi sirket ¢arpanlari
. . . o Agirliklandiriimig
0,
Milyon EUR Medyan ¢arpan Piyasa degeri Agirlik (%) piyasa degeri
Yurtdigi benzer 2021 F/K 10.1 203.5 50 101.7
Yurtdisi benzer 2021 FD/FAVOK 6.5 2355 50 117.8
Agirliklandinimig yurtici carpan degeri 219.5

FAVOK 37.0
Net kar 20.2
Net borg 6.6

Kaynak: Sun Tekstil Sanayi fiyat tespit raporu

Yukarida bahsedilen yontemler agirliklandirilarak Sun Tekstil'in degeri EUR244
milyon olarak hesaplanmis, bu deger 21 Nisan 2022 TCMB EUR/TRY kuru olan
15,991°den TL'ye gevrilerek TL3,901 milyon piyasa degerine ulagiimistir. Hisse
basina TL32,51 olarak hesaplanan bu dedere %20 halka arz iskontosu uygulanarak

TL26 halka arz fiyati elde edilmigtir.

Tablo 4: Sun Tekstil Sanayi agirtiklandirilmis degerlemesi

Agirliklandiriimig

Degerleme, milyon EUR Piyasa degeri Agirlik (%) piyasa degeri
Agirliklandinimig yurtici carpan degeri 199 30 60
Agirliklandiriimig yurtdisi carpan degeri 219 30 66
INA 296 40 118
Agirliklandiriimis piyasa degeri 244
21.04.2022 TCMB EUR/TRY kuru 15.991
Agirliklandiriimis piyasa degeri (TL m) 3,901
Odenmis sermaye (TL m) 120
Pay basina deger (TL) 32.51
Halka arz iskontosu (%) 20
Halka arz fiyati (TL) 26.00

Kaynak: Sun Tekstil Sanayi 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 anlagsilir
oldugunu dusunuyoruz,

Satiglarin %80’nin ihracat olusturdugundan, Sun Tekstil icin EUR bazli
degerlemenin tercih edilmesini makul karsiliyoruz,

Carpan analizi ydonteminde 2021 yili yerine 2022 ve 2023 yili tahminlerinin
kullaniimasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz,

Kullanilan varsayimlar g6z 6niine alindiginda, araci kurum tarafindan
hazirlanan rapordaki halka arz iskontosu ile ulagilan TL26’lik pay basina
degerin makul oldugunu disunuyoruz.
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Finansal tablolar
Sun Tekstil Sanayi

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2019 2020 2021
Hasilat 1,324.9 1,307.5 2,226.1
Yurtdisi satislar 1,073.9 1,099.3 1,795.0
Yurtigi satiglar 280.8 236.9 463.7
lade ve iskontolar -29.8 -28.7 -32.6
Satiglarin maliyeti -1,139.8 -1,056.4 -1,730.5
Briit kar 185.1 251.1 495.6
Genel yonetim giderleri -36.9 -42.1 -56.7
Pazarlama giderleri -35.1 -39.5 -78.2
Arastirma ve gelistirme giderleri -0.8 -1.2 -2.9
Esas faaliyetlerden diger gelirler 53.9 76.2 200.7
Esas faaliyetlerden diger giderler -48.3 -65.3 -271.0
Esas faaliyet kar 118.0 179.1 287.5
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 3.4 15.0 25.9
Yatirim faaliyetlerinden giderler -0.1 0.0 0.0
Finansman geliri 6ncesi faaliyet kari 121.3 194.1 313.4
Finansman gelirleri 72.0 116.7 365.5
Finansman giderleri -96.0 -191.1 -421.9
Siirdiiriilen faaliyetler vergi éncesi kari/(zaran) 97.4 119.7 257.0
Dénem vergi geliri/(gideri) -17.4 -19.8 -57.8
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -1.4 1.7 12.4
Azinlik paylari 0.9 1.0 2.7
Dénem net kan 77.6 97.2 208.9
Amortisman gideri 20.3 22.8 29.9
FAVOK 132.7 191.1 387.8
FAVOK marji (%) 10.0 14.6 17.4
Bilanco (Milyon TL) 2019 2020 2021
Dénen varliklar 335.6 636.4 1,340.0
Nakit ve nakit benzerleri 109.0 345.2 498.9
Ticari alacaklar 89.3 129.8 399.6
Diger alacaklar 4.6 12.2 27.4
Stoklar 97.4 116.0 384.0
Pesin 6denmis giderler 20.3 21.2 21.3
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 0.3 0.3 1.3
Diger dénen varliklar 14.7 11.8 7.5
Duran varliklar 322.2 372.7 484.0
Ticari alacaklar 0.0 0.9 9.7
Yatirim amacli gayrimenkuller 48.4 77.2 97.0
Maddi duran varliklar 235.2 251.4 316.6
Kullanim hakki varliklari 0.0 0.0 7.4
Maddi olmayan duran varliklar 38.5 43.3 53.3
Pesin 6denmis giderler 0.2
Toplam Varliklar 657.8 1,009.2 1,824.0
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 281.2 537.2 1,053.2
Kisa vadeli borglanmalar 47.2 141.5 238.4
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 61.9 161.7 133.5
Ticari borglar 141.1 179.7 622.5
Gahsanlara saglanan faydalarailiskin borglar 8.5 7.4 10.6
Diger borglar 7.1 12.6 5.3
Ertelenmis gelirler 5.5 3.0 4.6
Dénem kar vergi yiikiimliligi 0.3 17.9 22.0
Kisa vadeli karsiliklar 9.0 13.4 16.3
Diger kisa vadeli yukumlilukler 0.5
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 162.3 156.5 249.4
Uzun vadeli borglanmalar 141.9 130.7 226.9
Ticari borglar 1.7 1.7 0.0
Uzun vadeli karsiliklar 8.0 8.9 16.0
Ertelenmis vergi yukimlulaga 10.7 15.2 6.4
Bzkaynaklar 214.4 315.5 521.5
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 206.7 305.4 506.7
Odenmis sermaye 39.5 39.5 120.0
Sermaye diizeltme farklar (4.0) (4.0) (4.0)
Ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin etkisi (5.7) (3.8) 0.0
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler 49.3 73.2 106.6
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler 2.5 2.9 6.7
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 18.8 22.0 23.3
Gegmis yil karlari/(zararlari) 28.5 78.4 45.2
Net dénem kari/(zarar) 77.6 97.2 208.9
Kontrol giicii olmayan paylar 7.7 10.1 14.7
Toplam yiikiimiiliikler ve zkaynaklar 657.8 1,009.2 1,824.0

Kaynak: Sun Tekstil Sanayi
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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
goruslerine 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 énerilmektedir. 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.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yo6neticilerinin, 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, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile misterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigmasi 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 bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya G¢Unci 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.



