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Alacak Tahsilinde Lider

Gelecek Varlik Yonetimi halka agiliyor

Bir Fiba Holding sirketi olan Gelecek Varlik Yonetimi sermaye artirimi
ve ortak satisi yoluyla halka arz ediliyor. Sirketin 13.2 milyon hissesi
sermaye artirimi, 8.8 milyon hissesi ise ortak satisi seklinde halka
arz edilecek. Talep olmasi durumunda 4.4 milyon adet hisse de ek
satisa konu olabilecek. Halka arz sonrasi sirketin halka acgiklik orani
%15,75 olarak gerceklesecek (ek satis sonrasi: %18,9). Toplam
halka arz buyukligi TL300.3mn olup, ek satislarla birlikte
TL360.36mn’ye ulasabilecek. Sirket halka arz sonrasinda TL1.9bn
piyasa degerine ulasacak. Gelecek Varlik Yonetimi, halka arz edilen
ilk varlik yonetimi sirketi olma 6zelligi tasiyor.

Bankalara 6denmesi gecikmis alacaklarin tahsilati yoluyla gelir
yaratimi

Sirketin ana is kolu bankalarin tahsili geciken alacaklarini (TGA)
kendi gelistirdigi algoritmalar ve yazilimlar vasitasiyla degerleyerek
bankalarin agtigi ihaleler yoluyla satin almak ve sonrasinda da
bor¢lulardan tahsilatini gergeklestirmek ya da borgluyu finansal
6zgurligine kavusturmaktir. Yeni diizenleme ile varlik ydnetim
sirketleri canh alacak tahsilati da yapabilir hale gelmekle birlikte bu is
koluna egdilmek icin sirketin yatirirm yapmasi gerektigini anliyoruz.

Halka arz gelirleri mevcut borglarin 6denmesinde ve yeni
portfoy yatinmlarinda kullanilacak

Halka arz sonucunda sirkete yaklagik TL180 milyon nakit girecektir.
Sirket halka arz sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerinin %40-
80’ini mevcut finansal bor¢larinin bir kismini 6demek igin, %20-60’ini
ise yeni portfdy yatinmlarinin finansmani igin kullanacaktir. Sirketin
6A2021 bilangosu itibariyle net borg/varlik orani %48’dir. Sirketin
6A2021 itibariyle yillik 6zsermaye karlihgi %34 olmaktadir.

Degerleme raporuna gore halka arz iskontosu %23

Konsorsiyum lideri Garanti BBVA Yatirim tarafindan yapilan Gelecek
Varlik Yonetimi degerlemesinde indirgenmis nakit akim yéntemi
(%50), yurtici benzer sirketler F/K ¢arpani (%12,5), yurtdisi benzer
sirketler F/K ¢arpani (%12,5) ve yurtdisi benzer sirketler Firma
Degeri / Favok carpani (%25) agirliklari kullaniimistir. Bulunan hisse
basi degere %23 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz fiyati
hisse bagi TL13,65 olarak tespit edilmigtir. INA yontemiyle belirlenen
degerlemede glincel 10-yillik bono faizi (%17,8) sadece bir yili
indirgemek igin risksiz faiz orani olarak kullanilmis geri kalan yillar
icin enflasyon beklentilerine gore belirlenmis teorik bir faiz orani
kullaniimistir.

Hisse Detaylari

Bin TL 2018 2019 2020
Toplam Gelirler 370,778 514,550 559,075
Net Faiz Geliri 283,985 487,275 410,941
VAFOK 230,826 356,655 371,227
Net kar 10,340 104,871 102,276
Net kar mariji (%) 3.6 21.5 24.9
VAFOK marji (%) 62.3 69.3 66.4
Net kar biy imesi (%) - 914.2 (2.5)
Defter degeri 280,010 384,943 461,001
FIK (x)* 184.4 18.2 18.6
PD/DD (x)* 6.8 5.0 4.1
Ozsermay e v erimliligi (%) 3.7% 27.2% 22.2%

* Sermaye artirim sonrasi olusan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanmtir.

Ortaklik yapisi Arz Oncesi % Arz Sonrasi %
Fiba Holding A.S. 87.63 73.05
Ayse Can OZYEGIN OKTAY 6.18 5.60
Murat OZYEGIN 6.18 5.60
Fiba Faktoring A.S. 0.00 0.00
Fiba Kapital Holding A.S. 0.00 0.00
Halka agik 0.0 15.75
Arz sonrasi piy asa degeri (Mily on TL) 1,906.9
Hisse saysi (Mily on) 139.7
Halka agik hisse sayis1 (Mily on) 22.0

Kaynak: Gelecek Varlik Yonetimi; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri

Gelecek VY$ 2005 yilinda Finans VY$ adiyla kuruldu ve
Fiba Grubu - Lehman igbirligi ile TMSF tarafindan
dizenlenen USD1bn buyukligindeki tahsili gecikmis alacak
portfoyl ihalesini kazandi. 2007 ve 2014’teki unvan

degisikligi ve birlesmelerin ardindan 2018 yilinda Gelecek
VYS kurularak sirket son seklini aldi. Sirketin ortaklik

yapisinda %87,63'lik payi ile Fiba Holding A.S. hakim ortak
konumundadir. Gelecek VY$S, basta bankalarin bireysel,
kobi, ticari, kurumsal segmentlerindeki teminatl ve
teminatsiz tim kredi portfdyleri olmak tzere finansal kurulus
alacaklarina yatirrm yapan ve tahsilat siireclerini yéneten bir
varlik yénetim sirketidir. Gelecek VYS, toplam yatirim tutari,
toplam satin alinan anapara buyuklugu ve 2020 yih tahsilat
tutari itibariyla sektérinde lider konumundadir.

Ust Yonetim

Isim

Goreve Baslangig Gorev Kaynak: Gelecek VY$

Zehra Sezin

Unliidogan

2016 CEO

Hiseyin Oztiirk 2013 CFO

www.gelecekvarlik.com.tr

Alacak Portfoyu Dagilimi (2021/6M)

Ticari/Kurumsal
26.0%

Bireysel
52.0%

Sirket Profili

Sirketin ana faaliyet konusu basta bankalar olmak Uzere finansal kurumlarin
tahsili gecikmis alacaklarini belirli bir bedel Gizerinden satin almak ve bu
portfdylerdeki dosyalarin tahsilatini gergeklestirmek olarak 6zetlenebilir.

Sirket, bir bankanin ya da finansal kurulusun satisa ¢ikardigi
bireysel/kobi/ticari/lkurumsal tahsili gegmis alacak portfdytindeki her bir
dosyayi altyapisinda bulunan istatistiki modellerle degerlemesini yapar,
diger taraftan da hukuki agidan da ayrintili olarak degerlendirir. Sirketin satin
aldigi portféyln gelir yaratici agsamasi devir/temlik islemleriyle
baslamaktadir.

Sirket 30/06/2021 itibariyla 24 farkli bankanin 166 portféytini ve 5 finansal
kurumun 14 portféylni devir ve temlik almistir ve bu portfoyler igin toplam
yatirim tutari TL1,9bn’dir. Sirket, bu portféyler kapsaminda 1,5 milyon
musterinin 3 milyon adet kredisini ve TL17,4bn kredi anapara bakiyesini
devralmistir.

Tahsilat ile g6zimlenen borglar sonrasinda 30/06/2021 itibariyla yonettigi
TGA portfoylnin anaparasi TL14,5bn, faiz dahil bakiyesi ise TL58,2bn’dir.
Takip eden 10 yil i¢in tahsilat beklentisi ise TL3bn’dir.

2021 Haziran sonu itibariyla sirketin yonettigi TGA portféyunin %52’si
bireysel, %22’si kobi ve %26’sI ticari ve kurumsal nitelikli alacaklardan
olusmaktadir.

Gelecek VYS, hem sirketin hem de borglularin faydasina olacak sekilde,
tahsilat slreglerinde iletisim ve anlasmaya dayali “sulhen” ¢6zim
yontemlerine 6ncelik vermektedir. 2018, 2019 ve 2020 yillarinda ve Haziran
2021 sonu itibariyla sulhen tahsilat oranlari %77, %79, %80 ve %85 olarak
gerceklesmistir. Bu yontemle sirket ylksek maliyetli hukuki yollara
basvurmaksizin gelir yaratabilmektedir.

TEB YATIRIM
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Segment Bazinda Satin Alinan Kimdulatif Anapara Portfoyd (Milyar TL)

Yil Bireysel Kobi Ticari Toplam
2008 0.3 0.2 0.2 0.8
2009 0.7 0.2 0.3 1.2
2010 1.4 0.6 0.9 29
2011 1.6 0.8 1 3.4
2012 2.4 1.2 1.4 5
2013 2.6 1.3 1.6 55
2014 3.1 1.5 1.8 6.4
2015 4 1.6 21 7.8
2016 5 1.8 24 9.2
2017 6.2 2.2 2.8 11.2
2018 7.8 25 3.1 13.4
2019 9.3 33 4.3 16.8
2020 9.4 3.3 4.5 17.2
2021 (alti ay) 9.5 3.3 4.6 17.4
Kaynak:
Gelecek VYS

Degerleme Ozeti

Konsorsiyum lideri olan Garanti BBVA Yatirim tarafindan yapilana degerlendirme
¢alismasinda, Gelecek Varlik Yoénetimi'nin halka arz fiyati igin, indirgenmis nakit akim
yontemi (%50), yurtici benzer sirketler F/K carpani (%12,5), yurtdisi benzer sirketler
F/K carpani (%12,5) ve yurtdisi benzer sirketler Firma Degeri / Favok ¢arpani (%25)
agirhiklar kullaniimistir.

indirgenmig nakit akimi (INA) yénteminde:

e INA analizi igin 2021-2036 arasinda bir tahmin periyodu olusturulmustur.
Riskiz faiz orani igin 2021 yili igin 10 yillik Turkiye Devleti tahvilinin 5 Ekim
2021 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %17,79 orani dikkate alinmistir.
ilerleyen yillar iginse gegmis 10 yildaki risksiz getiri oraninin enflasyon
beklentisi ile yapilan regresyon analizine gére tahmin edilmistir. 2021-2036
araliinda %5.5 risk primi sabit tutulmustur. 2021-2022 yillari igin sirasiyla
1,02 ve 1,03 beta diger yillar igin ise 1,05 beta katsayisi kullaniimistir. Borg
orani igin projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz oraninin 350 baz puan
Uzerinde olunacagi varsayllmistir. Bu rakamlar sonucunda agirlikli ortalama
sermaye maliyeti 2021 yilinda %20,3’ten 2036 yilinda kademeli olarak
%11,4 seviyesine dismdustur,

o Devam eden deger hesabinda sabit blyime orani %5 kullaniimistir,

e indirgenmis nakit akimi ydntemi sonucunda sirketin 30.06.2021 tarihi
itibariyla degeri TL2.942mn olarak bulunmustur. Degerleme tarihi olan 6
Ekim’e gore duzeltildiginde ise sirket 6z sermaye degeri TL2.596mn olarak
hesaplanmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Tablosu

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Enflasyon 16.82% 12.94% 10.71% 9.66% 8.71% 7.85% 7.55% 1.21% 7.00% 6.73% 6.48% 6.21% 5.94% 5.64% 5.45% 5.22%
Risksiz Getiri Orani 17.79% 13.10% 12.00% 11.00% 10.10% 9.80% 9.50% 9.30% 9.00% 8.70% 8.50% 8.20% 7.90% 7.70% 7.40% 7.20%
Kalduragli Beta 1.02 1.03 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05
Risk Primi 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Sirket Risk Primi 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Sermay e Maliy eti 24.40% 19.80% 18.80% 17.80% 16.90% 16.60% 16.40% 16.10% 15.80% 15.50% 15.30% 15.00% 14.70% 14.50% 14.30% 14.00%

Borglanma Maliy eti (vergi 6n 21.30% 16.60% 15.50% 14.50% 13.60% 13.30% 13.00% 12.80% 12.50% 12.20% 12.00% 11.70% 11.40% 11.20% 10.90% 10.70%

Vergi 25.00% 23.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Borg Maliy eti 16.00% 12.80% 12.40% 11.60% 10.90% 10.70% 10.40% 10.20% 10.00% 9.80% 9.60% 9.30% 9.10% 8.90% 8.80% 8.60%
Borg/Varlk 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38% 48.38%
AOSM 20.30% 16.40% 15.70% 14.80% 14.00% 13.80% 13.50% 13.20% 13.00% 12.80% 12.50% 12.30% 12.00% 11.80% 11.60% 11.40%
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INA analiz sonuglari

(milyon TL) N20(6ay) 02 N3 N4 N5 A6 AW AV AY N0 N1 NN AR N4 ANB A%
Dijzettimis FAVOK m 9 812 1003 1023 1109 LI61 12689 1483 175 1999 2281 212 19 2000 2077
Dijzeftimis FVOK Uzerinden Vergi 41 a6 400 43 5L 83 1 209 42 3 3 000 22 8 M
Vergi Oran % 2% % 0% 0% 0% 0% A% % 0% 0% 0% 0% A% W% 2%
Yatirntar 46 94 10T BB 583 B0 6% 688 72 817 883 99 W1 94 W 1087
Yeni Portfdy Yatrman 18 0 097 413 54 B S 60 68 8L 8 86 85 95 96 L0
Gayrimenkul Yatrmian 15 -4 R (1) -5 12 2 -3 5l 8 B 92 R B 6 -3
Diger Yatimtar -4 10 Al 12 13 14 15 -16 A7 18 19 2| il B - RA]
Serbest Nakit Aimlar A1 59 44 am 298 319 366 0 52 656 833 975 891 46 40 699
indirgeme Fakidri 091 078 068 059 052 045 04 0% 031 08 05 02 02 018 016 014
Indirgenmis Serbest Nakit Aamlan B /A R B U B R 1Y) 9
TL mn TL mn

Projeksiyon Donemi Degeri 1,310 INA Sirket Degeri 2,942

2036 Sonrasi Deger 11,530 Net Finansal Borg 495

2036 Indirgeme Faktori 0.14 INA Ozsermaye Degeri 2,448

2036 Sonrasi Bugiinkii Deger 1,632 Degerleme Tarihi Dederleme Faktoru 106

INA Sirket Degeri 2,942 Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 2,596

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Piyasa benzer sirket carpan yonteminde:

e Benzer sirketlerin ¢arpanlari agikladiklari en son finansal tablolar dikkate
alinarak son 12 aylik verilere goére hesaplanmistir. Gelecek VYS$'nin 6z

sermaye degeri hesaplanirken de sirketin son 12 aylk (30.06.2020 —

30.06.2021) finansallari kullanilmigtir.

e Yurtici benzer sirketler icin F/K garpani kullaniimistir.

e Yurtdisi benzer sirketler igin ise hem F/K hem de FD/FAVOK garpani

kullaniimistir.

e Yurtici ve yurtdigi benzer sirketler F/K garpani yontemine %12,5’er agirlik,
yurtdisi benzer sirketler FD/FAVOK c¢arpani yontemine %25 agirlik

verilmistir.

Benzer sirketler F/K Carpani

30.06.2021 LTM Net

(Bin, TL) F/K Garpani - Ozkaynak Degeri
Y urtici Benzer Sirketler 9,9 181,455 179,744
Y urtdigi Benzer Sirketler 11,5 181,455 2,079,175

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK Garpan Analizi Tablosu

FD / Diizeltilmig

30.06.2021 LTM

) . _ . Net Finansal Ozkaynak
(Bin, L) FAVOK Carpani Diizeltilmis FAVOK 5"t Degeri Borg Degeri
Y urtdigi Benzer Sirketler 5,6 419,348 2,333,121 494,683 1,838,438

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Yukarida belirtilen U¢ yontem asagidaki tabloda gosterilen oranlarda

agirliklandirilarak sirket igin pay basina TL17.70’lik bir 6zsermaye degerine
ulasiimistir. Bu degere %23 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL13.65

olarak belirlenmigtir.

TEB YATIRIM
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Degerleme yontemleri sonuglari

(BIN TL) Ozsermaye Degeri Agirhik Hesaplanan Ozsermaye Degeri

INA Y dntemi 2,595,510 50% 1,297,755

Y urtici Benzer Sirketler (F /K g¢arpani) 1,797,440 12,5% 22,468

Yurtdisi Benzer Sirketler (F / K carpani) 2,079,175 12,5% 259,897

Y urtdisi Benzer Sirketler (FD / FAVOK Garpani) 1,838,438 25% 45,961
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 2,241,942

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme sonucu

Ozet
Hesaplanan Ozkay nak Degeri (BIN TL) 2,241,942
Gelecek VYS Odenmis Sermayesi (BIN TL) 126,500
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Diigen Deger 17.70
Halka Arz Fiyat 13.65
Halka Arz iskonto Orani 23%
Halka Arz iskontolu Ozsermay e Degeri (BIN TL) 1,726,725

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerlemeye dair goruosimiz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayli bilgilendirme yapilmistir, diger
yandan degerlemede kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir
oldugunu dustnuyoruz.

Sirketin ana is kolu olan donuk alacaklarin bankalarin bilangolarindaki
agirhginin hem BDDK tebligleri ile hem de 6zellikle 2021 yilinda ekonomik
aktivitenin yeniden hiz kazanmasi ile gegmise gore daha az oldugunu ve
bankalarin donuk alacaklarini satmak yerine bilangodan silmek yontemini de
daha sik kullandiklarini gézlemliyoruz. Bu durumun devami sirketin gelecek
portfoy alimlarini sinirlayabilir.

Gelecek Varlik igin olusturulan degerleme yénteminde %50 agirlik, 2036 ve
Otesine sari nakit akimlarinin bugline indirgenmesi ile olugan INA yontemine
verilmigtir. INA analizinde ise indirgeme faktori/iskonto orani olusturulurken
kullanilan risksiz faiz orani sadece 2021 yili igin guncel 10-yillik bono faizi
olarak kullaniimis geri kalan dénemler igin teorik bir risksiz faiz orani
kullanilmistir. Kendi degerlemelerimizde kullandigimiz risksiz faiz oran
varsayimlarini (yani 2025’e kadar 10-yillik gtincel bono faizi ve sonrasinda
enflasyon tahminlerinin izerinde 300baz puan) kullanmis olsaydik INA ile
belirlenen deder %40 daha asagida olusurdu.

Sirketin halka arz fiyati 2021 yili yilhklandirilmis net karina gére 10.5x F/K
carpanina denk gelmektedir. Bankacilik sektérinde ise 2021 yili F/K
carpanlari 2.5x mertebesindedir.

TEB YATIRIM
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Finansal tablolar

Gelecek VYS
Gelir Tablosu (Bin TL) 2018 2019 2020 2020/6M 2021/6M
Faiz Gelirleri 387,628 630,541 508,138 183,637 325,845
Faiz Giderleri -103,643 -143,266 -97,197 -59,484 -39,623
Net Faiz Geliri/Gideri 283,985 487,275 410,941 124,153 286,222
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri/Git -35,581 -30,663 -37,530 -13,979 -28,319
Ticari Kar / Zarar -14,641 15,706 26,501 17,020 27,665
Diger Faaliy et Gelirleri 5,289 9,541 9,742 2,943 3,682
Faaliyet Briit Kari 239,052 481,859 409,654 130,137 289,250
Beklenen Zarar Karsiliklar Giderleri -112,380 -215,434 -107,726 -38,001 -62,493
Diger Karsilik Giderleri -302 -400 -12,676 0 0
Personel Giderleri -54,429 -69,229 -77,860 -38,743 -45,961
Diger Faaliy et Giderleri -58,649 -64,608 -81,258 -33,200 -46,652
Net Faaliyet Kari / Zarari 13,292 132,188 130,134 20,193 134,144
Surdirllen Faaliy etler Vergi Karsili¢ -2,952 -27,317 -27,858 -4,131 -38,903
Donem Net Kari / Zarari 10,340 104,871 102,276 16,062 92,541
Bilango (Bin TL) 2018 2019 2020 2021/6M
Finansal Varliklar (Net) 112,304 13,419 26,309 9,456
Bankalar 113,619 13,557 26,457 9,550
Beklenen Zarar Kargiliklari -1,385 -138 -148 -94
Tirev Finansal Varliklar 70 0 0 0
Krediler (Net) 1,034,375 1,165,404 1,069,856 1,089,015
Krediler 1,540,315 1,888,719 1,763,149 1,845,094
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) -505,940 -723,315 -693,293 -756,079
Satis Amagli Elde Tutulan ve Durdurulan Faaliy etlere lis 26,607 52,271 71,303 78,155
Ortaklik Yatirmlari 1,269 1,269 1,269 0
Maddi Duran Varliklar 4,504 20,090 12,556 14,883
Maddi Olmay an Duran Varliklar 4,499 4,497 6,112 6,542
Diger Aktifler 12,047 9,051 9,720 24,589
Aktif Toplami 1,195,605 1,266,001 1,197,125 1,222,640
Alinan Krediler 646,461 765,145 583,171 456,486
ihrag Edilen Menkul Kiy metler 164,119 0 0 47,643
Turev Finansal Y Gktmlilikler 34,817 281 0 0
Kiralama Islemlerinden Y tikiimliiliikler 0 8,287 1,058 4,148
Karsiliklar 6,159 8,310 22,118 16,251
Cari Vergi Borcu 3,004 4,576 10,064 21,565
Ertelenmis Vergi Borcu 50,845 78,310 102,329 119,258
Diger Y ikumliliikler 10,190 16,149 17,384 19,440
Ozkaynaklar 280,010 384,943 461,001 537,849
Odenmis Sermay e 126,500 126,500 126,500 126,500
Sermay e Y edekleri 9,213 10,419 10,577 10,789
Kar Y edekleri 15,393 15,393 93,888 76,200
Gegmis Yillar Kar 118,564 127,760 127,760 229,119
Dénem Kari 10,340 104,871 102,276 95,241
Pasif Toplami 1,195,605 1,266,001 1,197,125 1,222,640
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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, 6nceden 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 géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligi 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.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, y6neticileri 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 tizel kisiler ile musterileri 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 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.



