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Onde gelen teknoloji sirketi halka ag¢iliyor

TRYm 2020 2021 2022 Son 12 ay
Net satiglar 239 451 943 1,074
B Reeder Teknoloji halka a¢iliyor VAFOK 35 76 367 366
Reeder Teknoloji’nin sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde toplam Netlar S 2ot & S=2
215 milyon nominal hisse satigindan olusan halka arzi, TRY9,30 :Z‘::;KZ"((//’) ié izz 2;3 :ji
hisse basi fiyat Gzerinden gerceklestirilecek. Halka arz biyuklugu 2 & buyun;i"(% n ad 590 1089 159
milyar TL olurken, sirketin halka arz sonrasi piyasa degeri ise 8,8 Net borg 8 176 587 628
milyar TL olacaktir. Halka arz edilecek paylarin %85'inin yurt ici Defter deger 38 142 1,164 1205
bireysel yatirimcilara, %15’inin ise yurtigi kurumsal yatirimcilara E’DKN(:LOK zzgj zj; i: j‘l‘;
tahsis ?dilme§i plan!anlyor. Halka arzda yurtigi bireysel yatirnmcilara —— ® 2350 o4 6 s
esit dagitim yontemi uygulanacaktir. Net borG/VAFOK () 023 23 16 17
Net borg/Ozsermaye (x) 0.21 1.24 0.50 0.49
Ozsermaye verimiiligi (%) 90.0 115.9 54.0 29.2

Yiksek uretim kapasiteli yerli oyuncu

2009 yilinda ilk e-kitap okuyucusuyla pazara giren Reeder, 2015’te
akilli telefon satiglarina baslamistir. Reeder bugln Gretim tesisinden,
satis noktalarina ve servise Turkiye’de sektoriiniin 6nemli bir
oyuncusu konumundadir. 2022 sonu itibariyla Reeder’in yillik 2,4
milyon cep telefonu, 1,3 milyon tablet bilgisayar olmak tGzere 4,9
milyon adet teknolojik cihaz Uretim kapasitesi bulunmaktadir. Sirketin
Turkiye cep telefonu pazar payi %5,3 seviyesindedir.

Halka arz gelirlerinin %50’si igsletme sermayesinin
guclendirilmesinde kullanilacak

Sirketin halka arzindan elde edilmesi beklenen brit yaklasik 1,58
milyar TL'lik kaynagin %50’sinin isletme sermayesinin
glclendiriimesinde, %20’sinin tesis, makine ve cihaz yatirimlari ve
kapasite artisinda, %20’sinin cep telefonu LCD panel ve batarya
tiretim tesisleri yatinmlarinda, %10’unun ise AR-GE ve UR-GE
calismalari ile girisim ve teknoloji yatirimlarinda kullanilacak. Diger
taraftan, sirket 2023 ve 2024 yillari igin FAVOK ve net kar
taahhdtlerinde bulundu, bu seviyelerin altinda kalinmasi1 durumunda
halka arzdan pay alan yatirimcilara belli bir gevrim oranindan
bedelsiz hisse verilecek.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yurtigi ve yurtdisi
benzer girketler Gzerinden garpan analizi ve indirgenmis nakit akisi
yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket deg@eri hisse basina
TRY11,63’tlr. Bu degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak
TRY9,30’luk halka arz fiyatina ulasilmistir. Fiyat tespit raporunda yer
alan bilgilerden hareketle, sirket son 12 aylik finansallarina gére 24,7x
F/K ve 21,5x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmeye baslayacaktir. Bu
garpanlar, BIST Bilisim Endeksi sirketlerinin medyaninin yaklagik
%30-35 Uzerindedir. Sirketin 2023 ve 2024 yillari igin taahh(t ettigi
FAVOK ve net kar beklentilerine gére 2023 F/K’si 12,1x’e, 2023
FD/FAVOK'(i 8,7x’e ve 2024 FD/FAVOK'(i 4,5x’e isaret etmektedir. Bu
garpanlar arastirma kapsamimizda yer alan LOGO’nun bizim
tahminlerimize gére ayni donemdeki ¢carpanlarina paraleldir.

Ortaklk yapisi (%)*

Uygar Saral

M. Sezen Saral
Fatma Sibel Col
Yusuf Celenk
Aziz Késeogu
Stireyya Saral
Cevdet Saral
Halka Agik

Arz éncesi
(%)
36.8
240
15.9
12.7
6.4
24
kr/

Arz sonrasi
(%)
255
19.7
131
10.4
5.3
2.0
14
226

Arz sonrasi piyasa degeri (Mn,TL)
Halka arz blytkliga* (Mn,TL)

Hisse sayisi (Mn)
Halka agkk hisse sayisi* (Mn)

8,835
2,000
950
215

* A, B ve C grubu hisselerle ilgili detayli tablo raporun ilgili

boluminde paylasitmistir

Kaynak: Reeder Teknoloji; TEB Yatirim Hesaplamalari



Reeder Teknoloji Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Urin Bazinda Gelir Dagilimi (2022)

2009 yilinda e-kitap okuyucu satisiyla faaliyetlerine baslayan
sirket, 2018 yilinda genel merkezini Samsun’a tasimistir. Sirket
19 Mayis Universitesi igerisinde yer alan toplamda 16bin
metrekare alana yayil 6 farkli binada Uretim ve satis sonrasi
servis faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirketin 2022 sonu
itibariyla satiglarinin %97’sinden fazlasini cep telefonu
olusturmaktadir. Yine satislari %99'u yurt igcinde yapilmaktadir.
Tarkiye’'deki en blyuk yerli Gretici olan Reeder’in cep
telefonunda pazar payi %5,3 seviyesindedir.

Ust Yonetim

isim Gérev

Uygar Saral Yoénetim Kurulu Bagkani ve CEO
Onder Polat CFO

https://reeder.com.tr

Kaynak: Reeder Teknoloji

Diger; 2.7%

Akilh
Telefon;
97.3%

Sirket Profili

Reeder’'in baglica faaliyet alani akilli telefon, tablet bilgisayar, giyilebilir teknoloji
Urunleri, video ve televizyon, dizusti bilgisayar, masalstu bilgisayar vs. Grtnlerin
Uretim montaji, alimi satimi ve ithalati, ihracati ile bu Grtnlerin teknik servis,
arastirma ve gelistirme vb. hizmetlerinin saglanmasidir.

Sirketin Samsun 19 Mayis Universitesi icinde yer alan 16.000 metrekarelik tesisinde
bulunan alti ambarin Gglinde toplamda yillik 2,4 milyon adedi akilli cep telefonu, 1,3
milyon adedi tablet bilgisayar olmak Gzere 4,9 milyon Uretim kapasitesi
bulunmaktadir. iki ambarda satis sonrasi servis hizmeti verilirken, bir ambar da
kullanima hazir halde beklemektedir. Sirketin incesu yerleskesinde ise operasyon
merkezi ile stok/depolama alani bulunmaktadir.

Sirketin 2022 yilinda gelirlerin %97’si cep telefonundan saglanirken, yurt igi satislar
toplamin %99’udur. Sirketin en blyilk musterileri, bagli ortaklik Reeder Elektronik ve
onun igtiraki Reeder Bilisim’dir. Bu Urtnler online kanallardan ve sirketin perakende
magazalarindan satilmaktadir.

Sirketin hisseleri Gg ayri gruba bolinmustir. Buna gore Yonetim Kurulunun yaklasik
yarisi A grubu hisselerin (nama yazili, halka arz sonrasi toplam sermayenin %8,2’si)
gosterdigi adaylar arasindan segilir, B grubu hisselerin (nama yazili, halka arz
sonras! toplam sermayenin %16,4’l) ise 5 oy hakki bulunur. C grubu hisselerin
(hamiline, halka arz sonrasi toplam sermayenin %75,4’l) imtiyazi bulunmamaktadir.
A ve B grubu hisselerin halka arz sonrasi Genel Kurul’daki toplam oy haklari %54,5
seviyesinde olacaktir.
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Reeder Teknoloji Halka Arz Analist Raporu

Tablo: Ortaklik yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
Grubu Tutar (Mn,TL) Oran (%) Toplam (%) Tutar (Mn,TL) Oran (%) Toplam (%)
A 31.2 4.00 31.2 3.29
Uygar Saral B 62.4 8.00 36.81 62.4 6.57 25.5
C 193.5 24.81 148.5 15.64
A 20.4 2.62 20.4 2.15
M. Sezen Saral B 40.8 5.23 24.06 40.8 4.29 19.75
C 126.4 16.21 126.4 13.31
A 135 1.73 135 1.42
Fatma Sibel Gol B 27.0 3.47 15.95 27.0 2.85 13.1
C 83.8 10.75 83.8 8.83
A 4.0 0.51 4.0 0.42
Yusuf Celenk B 79 1.01 12.66 79 0.83 10.4
C 86.9 11.14 86.9 9.15
A 5.4 0.70 5.4 0.57
Aziz Késeoglu B 10.9 1.40 6.42 10.9 1.14 5.26
C 33.7 4.32 33.7 3.55
A 2.1 0.26 21 0.22
Sireyya Saral B 4.1 0.53 243 4.1 0.43 1.99
C 12.8 1.64 12.8 1.34
A 14 0.18 1.4 0.15
Cevdet Saral B 28 0.36 1.66 28 0.3 1.37
C 8.8 1.12 8.8 0.92
Halka Acik C 0 0 0 215.0 22.63 22.63
Toplam 780 100 100 950 100 100
Grubu Tutar (mn,TL) Oran (%) Oy hakki (%) Tutar (mn,TL) Oran (%) Oy hakki (%)
A 78.0 10.0 5.6 78.0 8.2 5.0
B 156.0 20.0 55.6 156.0 16.4 49.6
C 546.0 70.0 38.9 716.0 75.4 45.5

Kaynak: Reeder Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

Yénetim, 2023 yili igin net kar ve 2023 ile 2024 yillari igin FAVOK taahhdtlerinde

bulunmustur. Taahhtt edilen seviyelere ulagilamamasi durumunda, halka arzdan pay
almis ve bu hisselerini satmamis yatinmcilara %50’ye kadar hisse primi verilecek.
Halka arzdan sonra alinan paylar bu taahhit kapsaminda yer almayacaktir.

Buna goére hedeflenen 2023 yili FAVOK'(i TRY910m ve net kar tutari ise

TRY728,5m’dir. 2024 yili igin ise FAVOK hedefi TRY1.767,9m’dir. Bu rakamlarin

ifade ettigi net kar blyimesi 2023 yili igin yillik bazda %107, FAVOK blyimesi ise
2023 ve 2024 yillari igin yillik bazda sirasiyla %148 ve %94'tur.

Reeder, gegctigimiz guinlerde Hikimet tarafindan bir taslak olarak agiklanan,

dgrencilerin OTV’siz telefon ve bilgisayar almasini hedeflenen diizenlemeden de

yararlanabilecek. Yerli Gretim cihazlarin dahil oldugu tek seferlik projeden lisans ve
onlisans programina kayitli 6grenciler yararlanabilecek. Turkiye’de ylksekdgretime
kayitli yaklagik 7m 6grenci bulunuyor. Bunlarin yaklasik 2/3 agik 6gretim
programlarina kayith. Bunlar ve yiksek lisans-doktora égrencileri harig bakildiginda

bu kampanyadan yaklasik 1,5-2m 6grenci yararlanabilir. Bu da toplam pazarin

yaklasik %15’ine tekabul etmektedir.
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Degerleme Ozeti

TSKB tarafindan yapilan degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari (%50)
ve piyasa garpanlari analizi (F/K ve FD/FAVOK - %50) kullaniimigstir.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi:

2022 yilinda sirketin satislarinin yaklasik %97’sini olusturan akilli telefonun
payinin 2028’e kadar kademeli olarak %89 seviyesine gerilecegini, robot
supurge ve LCD TV satislarinin hasilattan pay almaya baslayacagi
varsayillmistir. Satis geliri bliyiimesinin tahmin dénemi boyunca enflasyon
tahminlerinin Gzerinde seyredecegi tahmin edilmistir.

Avantajli hammadde alimlari sayesine 2023 yilinda FAVOK marjinin
%36’ya yaklagsmasi, daha sonra ise %31-33 seviyelerinde seyretmesi
beklenmektedir. ihtiyatlilik geregi 2028 yilinda FAVOK marji %28 olarak
varsayilmistir.

INA analizinde risksiz getiri orani olarak 2023'te %19 kullaniimig, 2023 ve
2024 yapilacak olasi faiz artimlari dikkate alinarak, 2024 risksiz getirisi

%44,5 olarak 6ngorilmus. Daha sonra kademeli olarak %13,5’e gerilemistir.

Sirket icin %2 spesifik risk primi, %6 Tirkiye risk primi ve 1x beta
kullaniimistir. 2023 yili igin %23,32 oraninda hesaplanan vergi 6ncesi
bor¢clanma maliyeti, daha sonraki donemler igin risksiz getiri oraninin
yaklasik 400 baz puan lzerinde varsayillmistir. Ug biiyime orani olarak %5
kullaniimistir.

Boylece agirlikh ortalama sermaye maliyeti %18,7 ile %47,8 arasinda
dalgalanmistir.

Sirketin, ABD dolari bazli borglanma maliyeti TC Eurobond faizinin 100 baz
puan ustinde; %10,02; olarak belirlendikten sonra, vergi sonrasi agirlikli
ortalama 6zsermaye maliyeti %11,56 olarak hesaplanmistir.

INA analizinden TRY9,2 milyar (hisse basi TRY11,82) deger bulunmustur.

Carpan analizi yontemi:

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtigi ve yurtdisi benzer sirket
setleri icin son 12 ay ve 2023 tahmini FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari dikkate
alinmistir. Carpanlarin ve donemlerin agirhigi esittir (her donem ve garpan
icin %25).

Carpan analizi igin yurt iginde BIST Bilisim Endeksi kullanilmistir. Sirketin bu
endekste yer alacagi varsayillmis ancak faaliyet olarak bu endekste yer alan
sirketlerden ayristigi igin yurt ici carpanlara %25 agirlik verilmistir. Benzer
faaliyetlerde bulanan sirketlerden secilen yurt disi garpanlara ise %75 agirlik
verilmistir.

Reeder’in son on iki ay’da FAVOK’ii TRY367m, net kari ise TRY358m
olmustur, 2023 sonunda FAVOK'(in TRY910m, net karin ise TRY728,5m’ye
ulasacagi tahmin edilmistir. Carpan analizinde bu degerler baz alinmistir.
Sirketin net borcu ise TRY628m seviyesindedir.

Boylece garpan analizinden TRY8,9 milyar (hisse basina TRY11,43) deger
bulunmustur.

Bu yontemlerden, sirket igin ortalama TRY9,1 milyar deger bulunmus (hisse basi
TRY11,63), buna %20 iskonto uygulanarak TRY9,30 halka arz fiyatina ulasiimigtir.
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Tablo: Degerleme 6zeti

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri (Mn,TL)
Indirgenmis Nakit Akimlari 9,217 50% 4,609
Piyasa Carpanlari Analizi 8,918 50% 4,459
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 100% 9,068

Halka Arza iligkin Bilgiler

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (Mn, TL) 9,068
Odenmis Sermaye (Mn,TL) 780
Birim Pay Degeri (TL) 12
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 9.30

Kaynak: Reeder Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

GOrusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmigtir.
Kullanilan yéntem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu diistintiyoruz.

Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA
analizine %50, garpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme yéntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu
dusunlyoruz.

Carpan analizi ydonteminde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin arasinda
FD/FAVOK ve F/K garpanlarinin ortalama degerlerinin alinmasini makul
buluyoruz. ihtiyatlilik geregi, 2023 tahmini ¢arpanlarina daha diisiik agirlik
verilebilirdi.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
dusunlyoruz.

TEB YATIRIM

12 EYLUL 2023
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Finansal tablolar
Reeder Teknoloji

Bilango (Mn,TL) 2020 2021 2022
Toplam Donen Varliklar 67.5 392.4 1,043.4
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.3 30.1 23.2
Finansal Yatirmlar 0.0 9.0 0.0
Ticari Alacaklar 13.6 188.2 352.5
Diger Alacaklar 0.2 2.6 130.7
Stoklar 10.9 24.2 42.3
Pesin 6denmis giderler 24.7 134.1 485.5
Diger Donen Varliklar 0.7 4.4 2.6
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 0.0 0.0 6.6
Toplam Duran Varliklar 56.4 148.0 1,079.3
Diger Alacaklar 2.1 6.2 13.3
Ozkay nak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar 0.0 0.0 703.1
Kullanim Hakki Varliklari 1.9 1.3 82.2
Maddi Duran Varliklar 46.9 130.0 272.3
Maddi Olmay an Duran Varliklar 0.2 0.4 2.2
Pesin Odenmis Giderler 51 10.1 4.0
Ertelenmis Vergi Varligi 0.3 0.1 2.3
Toplam Varhiklar 123.9 540.4 2,122.6
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 76.1 385.4 846.2
Kisa Vadeli Borglanmalar 7.5 190.0 469.7
Kiralama Iglemlerinden Borglar 0.7 1.0 22.7
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 8.0 7.7 215
Diger Finansal Y UkUmlUlukler 0.0 0.0 0.6
Ticari Borglar 12.9 38.3 242.9
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 0.6 1.2 9.3
Diger Borglar 0.1 7.5 1.8
Ertelenmis Gelirler 315 101.3 38.0
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.5 3.7 12.5
Diger Kisa Vadeli Y ikumlultkler 12.4 34.8 27.2
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 10.2 13.5 112.8
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.4 6.3 26.9
Kiralama iglemlerinden Borglar 1.9 1.1 69.3
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.0 1.7 6.3
Ertelenmis Vergi Y ikimlultga 0.0 0.0 8.5
Diger Uzun Vadeli Y ikiumldlikler 0.0 4.4 1.8
Toplam Ozkaynaklar 37.6 141.6 1,163.6
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 3767 141.3 1,165.1
Odenmis Sermaye 2.0 2.0 780.0
Kar veya Zararda Yen. Siniflandirimay acak Bir. Dig. Kap. Gel. veya Gid. 0.0 0.1) 27.9
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 0.0 0.4 0.4
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 1.7 35.2 0.6
Net Dénem Kari / (Zarari) 33.9 103.8 356.2
Kontrol glicli olmay an pay lar 0.0 0.3 (1.4)
Toplam Kaynaklar 123.9 540.4 2,122.6
Gelir Tablosu (Mn,TL) 2020 2021 2022
Hasilat 238.9 451.4 942.8
Satiglarin Maliy eti (-) (190.0) (338.6) (462.7)
Briit Kar 48.8 112.8 480.1
Genel Y 6netim Giderleri (-) 3.7) (11.8) (50.5)
Pazarlama Giderleri (-) (11.4) (28.5) (76.4)
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0.0 (0.3) (3.6)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 5.9 38.3 123.3
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) 1.9) (13.5) (56.8)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 37.7 97.0 416.1
Yatinm Faaliy etlerinden Gelirler 1.1 29.0 122.3
Yatirm Faaliy etlerinden Giderler 0.0 (24.2) (137.5)
TFRS 9 Uyarinca Bel. Deg. Diis. Kaz. (Zar.) iptalleri (0.0) (0.0) (0.0
Ozkay nak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlarin Kar/Zararlarindan Pay lar 0.0 0.0 24.8
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 38.8 101.8 425.7
Finansman Gelirleri 0.8 6.9 33.8
Finansman Giderleri (-) (5.5) 4.7) (108.0)
Siirdiiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari 34.1F 104.0 351.5
Sirdurilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri (0.3) (0.2) 1.1
Sirdirillen Faaliyetler Donem Net Kari 33.9 103.8 352.6
Durdurulan Faaliy etler Dénem Net Kari / Zarari 0.0 0.0 0.0
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Dénem Kari/Zarari 33.9 103.8 352.6
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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 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 (déviz 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 gecen 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 iliskileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tiuzel 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 gergeklestirilmesi 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.



