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HALKA ARZ FiYATI 125,00 TL
TALEP TOPLAMA 8-9-10 Ocak

GLRMK TI

Taahhit ve ingaat sirketi halka ac¢iliyor

B Giilermak Adir Sanayi insaat ve Taahhiit halka aciliyor
Giilermak Agir Sanayi Insaat ve Taahhiit sirketi 22,6 milyon lotluk

sermaye artigi ve 16,16 milyon lotluk ortak satisi (6,46 milyon lotluk

ek satis dahil) seklinde toplam 38,76 milyon lotluk hissesi TL125,0
hisse basi fiyat Gzerinden halka arz ediliyor. Halka arz edilecek

paylarin %50’si yurt ici kurumsal yatirrmcilara, %40’i yurtigi bireysel
yatirmcilara ve %10’u yuksek talepte bulunan bulunan yatirimcilara
tahsis edilecek. %20 iskonto uygulanarak ulasilan halka arz fiyatiyla

birlikte toplam halka arz buyukliginin ek satis dahil 4,8 milyar TL
tutarinda gergeklesmesi planlanmaktadir. Sirketin halka arz éncesi
piyasa degeri 37,5 milyar TL olup, fiyat istikrari islemleri

planlanmaktadir. Paylar Borsa'da islem goérmeye basladiktan sonra

sirkete ait brut halka arz buyukluginun %20'sine kadar olan fiyat
istikrari kapsamindaki islemlerde kullanabilecektir.

B Tirkiye’nin onde gelen taahhiit sirketlerinden
1958 yilinda Ankara’da kurulan Giilermak Agir Sanayi insaat ve

Taahhit 1976 yilindan itibaren metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve
kopru gibi toplu tagima ve rayh sistemler basta olmak Gzere karmasik
altyapi ve Ustyapi taahhit projeleri gergeklestirmektedir. Sirket son 10
yilda kuresel ¢capta 111 proje tamamlamigtir. Bu projeler 300 km’nin

Uzerinde tiinel, 120 yer alti metro istasyonu ve 1.500 km’den fazla
demiryolu/YHT hattini icermektedir. Gulermak 2022 yilinda
uluslararasi taahh(t sirketleri arasinda alaninda 13. sirada yer

almaktadir. Net satiglar 2021 — 2023 yillari arasinda TL bazinda %15
YBBO ile buyumustir. 9A2024 itibariyle kalan is yuku 4,9 milyar ABD

dolari seviyesindeyken degerlemeye konu 2024 yilsonu hasilat
beklentisine gore yaklasik 5.3 yillik hasilata karsilik gelmektedir.

B Halka arz geliri yeni yatinnmlar i¢in harcanmasi planlaniyor.
Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %45-50’sini makine ve

ekipman yatinimi igin kullanmay! planlamaktadir. %30-35'lik kismini
KOI projesi isletme sermayesi ihtiyaci kullaniimasi planlanirken, %20-

25’llik kismi ise finansman maliyetinin azaltiimasi amaciyla
kullaniimasi planlanmaktadir.

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

QNB Yatinim tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda garpan analizi

ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak hesaplanan adil

sirket degeri hisse bagina TL156,3'tur. Belirlenen hisse basi degere

%20 iskonto uygulanarak halka arz fiyati TL125,0 olarak
belirlenmigtir. Halka arz degerleme raporundaki beklentilere gore
sirket hisseleri son 12 aylik finansallara gére 7.7x FD/FAVOK
carpaninda islem gérmektedir (BIST insaat endeksi 12 aylk
kaydirilmis ortalama: 9.41x). Fiyat tespit raporundaki 2025

beklentilerine gére ise 2025T FD/FAVOK carpani 5.0x seviyesindedir.

Hisse Detaylari

TL 2021 2022 2023
Net satiglar 1,390 21,023 24,901
VAFOK 100 1,005 3,252
Net kar 690 184 1,561
Net kar marji (%) 49.6 0.9 6.3
VAFOK marji (%) 7.2 4.8 13.1
Satis buylmesi (%) a.d. 12.3 18.4
Net borg (4,713) (1,194) (3,174)
Defter degeri 6,083 4,597 5,063
FIK (x) a.d. 219.6 25.8
FDIVAFOK (x) 328.6 36.1 10.6
PD/DD (x) 6.6 8.8 8.0
Net borg/VAFOK (x) (47.23) (1.2) (1.0)
Net borg/Ozsermaye (x) (0.77) (0.26) (0.63)
Ozsermaye verimiiligi (%) 0.0 33 32.0
Arz Oncesi (%) Arz Sonrasl
Ortaklk yapisi
Giilermak Emlak Yapiing. Yat. A.S. 68% 60%
Glilermak Tur. Isl. Yat. A.S. 32% 28%
Halka Acik 0% 12%

Kaynak: Gilermak insaat ve Taahhit; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri

Gelir Dagilimi (2024/09)

1958 yilinda Ankara’da kurulan Giilermak Agir Sanayi Insaat ve
Taahhat 1976 yilindan itibaren metro, tramvay, demiryolu,
karayolu ve kopri gibi toplu tagima ve rayl sistemler basta
olmak Uzere karmagik altyapi ve ustyapi taahhat projeleri
gerceklestirmektedir.

Ust Yonetim

isim Gérev
Kemal Tahir Guleryiiz
Gurdal Yigitbasi

Yoénetim Kurulu Baskani

Genel Mudur

GULERMAK Agir Sanayi insaat ve Taahhit A.S. (gulermak.com.tr)

Sirket Profili

Diger; 0.7%

Otoyol;
24.8%

1958 yilinda Ankara’da kurulan Giilermak AJir Sanayi ingaat ve Taahhit 1976
yilindan itibaren metro, tramvay, demiryolu, karayolu ve kopru gibi toplu tasima ve
rayl sistemler basta olmak Gzere karmasik altyapi ve Ustyapi taahhut projeleri

gerceklestirmektedir.

Sirket son 10 yilda kiresel ¢apta 111 proje tamamlamistir. Bu projeler 300 km’nin
Uzerinde tunel, 120 yer alti metro istasyonu ve 1.500 km’den fazla demiryolu/YHT
hattini icermektedir. Gulermak 2022 yilinda uluslararasi taahhiit sirketleri arasinda

alaninda 13. sirada yer almaktadir.

Sirket; faaliyetlerini Tirrkiye, Polonya, Romanya, Kuzey Makedonya, isveg, Hindistan,
Filipinler ve Dubai’de ylriutmektedir. Glilermak’in faaliyetleri tek bir bélgeye
odaklanmamakla beraber genis bir cografyaya yayllmistir. Hasilatin cografi kirilimina
baktigimizda 2024/9A doneminde Turkiye’den elde edilen gelirler toplam gelirin
%29,5'unu olustururken, AB Bolgesi llkelerinden elde edilen hasilat toplam gelirin

%58’ini olugturmaktadir.

Ulasim, eneriji, endustri ve gevre sektorlerinde faaliyet gdstermektedir.

Musterilerinin bluytk ¢ogunlugunu kamu kuruluslari olugturmakta olup, 6zel sirketler
icin metro, demiryolu, tramvay, tinel, yol, kdpru, baraj, endlstriyel tesis ve elektrik

santralleri kapsaminda hizmet vermektedir.

Sirket, Polonya, Romanya, isveg, isvi(;re, Filipinler, Kuzey Makedonya, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Hindistan’da faaliyetlerini sube ve ortaklik yoluyla strdirmektedir.

Net satiglar 2021 — 2023 yillar1 arasinda TL bazinda %15 YBBO ile buylumistir.

3.900+ galigani bulunmaktadir.
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Demiryolu;
9.8% _\ Metro, hafif
rayh
sistemler;
%100
Kaynak: Gillermak insaat ve Taahhit
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Degerleme Ozeti

QNB Yatinm A.$. tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin carpan analizi (%40) ve indirgenmis nakit akimlari (%60)
yontemleri kullaniimistir. Degerleme para birimi olarak sirket gelirlerinin
¢ogunlugunun yabanci para bazli olmasi sebebiyle EUR kullaniimigtir. Hisse basi
deger EUR4,33 olarak tespit edilmis ve bu fiyata 15.11.2024 tarihli TCMB EURTRY
kuru uygulanarak sirket degeri hisse basina TL156,30 olmustur. TL125,00 olan halka
arz fiyatina, bu fiyata uygulanan %20 iskonto sonrasinda ulagiimistir.

Carpan analizi ydntemi:

o Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtigi ve yurtdisi benzer sirket
setleri icin FD/FAVOK carpani dikkate alinmistir. Her bir carpan yénetimi igin
deger hesaplamasi yapilirken yurticinde ve yurtdisinda benzer alanda
faaliyet gdsteren sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin ortalamalari alinmistir.

e Yurticinde ve yurtdisinda faaliyet gdsteren sirketlerin garpanlarina goére
bulunan degerlere sirasiyla %30 ve %70 agirlik verilmigtir.

e Yurtici ve yurtdisi benzer sirketler kapsaminda taahht alaninda faaliyet
gOsteren holdingler dikkate alinmigtir.

indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi:

e iINA analizinde kullanilan tahmini serbest nakit akigi projeksiyonlari mevcut
devam eden projeler gozetilirken yeni projeler de alinacagi ve kalan is
yukunin muhafaza edecegi disiinilerek gozetiimek suretiyle 2024/4C-
2032 yillari arasinda ve EUR bazli hesaplanmistir.

e Risksiz faiz igin Tirkiye Devleti Euro cinsi tahvilinin 15 Kasim 2024 tarihli
piyasa kapanisinin 6 aylik ortalamasi olarak %5,45 olarak dikkate
alinmigtir.

e %6 piyasa risk primi ve ortalama 1,0 kaldiragl beta kullanilarak sirketin
EUR dolari cinsinden 6z sermaye maliyeti yili icin %11,45 bulunmustur.

e Bor¢lanma maliyeti olarak ilgili ddnemin risksiz getiri oranina %40 prim
eklenerek %7,63 olarak hesaplanmistir.

e INA analizinden 1,377 milyar EUR deger bulunmustur.

Bu degerleme yéntemleri sonucunda 694milyon USD 6zsermaye degeri
bulunmustur. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina boélindugunde hisse basina
adil deger EUR4,33'ye denk gelmektedir. Bulunan bu hisse basina degere
15.11.2024 tarihli TCMB kuru uygulandiginda TL hisse bagi degere ulasiimis, bu
degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL125,00 olarak tespit
edilmigtir.
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GOorusumuz

o Fiyat tespit raporunda girket hakkinda gerekli bilgilendirme yapiimigtir.

Sirketin imzali projelerinin yaklasik %75’i yabanci para cinsinden ve buyik
¢ogunlugu Avrupa Birligi Glkelerinde olmasi nedeniyle degerlemenin EUR
Uzerinden yapilmasini makul buluyoruz. Kullanilan yéntem ve varsayimlarin

acik ve anlasilir oldugunu disunuyoruz.

e Sirket icin yapilan degerleme calismasinda kullanilan “Indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullaniimistir. Degerlemede INA

analizine %40, ¢carpan analizine %60 oranda agirlik verilmesini makul

buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin acik ve anlasilir oldugunu

disunlyoruz.

e Carpan analizi yonteminde yurt i¢i ve yurt digi benzer taahh(t alaninda
faaliyet gosteren holdinglerin FD/FAVOK ¢arpani 20x Uzeri ve 5,0x altindaki

degerlerin ortalama digi tutulmasini makul buluyoruz.

¢ Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere

uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu

dusundyoruz.
Benzer sirket carpanlari Ozsermaye Degeri Pglrllk Ozkaynak Degeri (Mn, EUR)
Y urtdigi carpan degeri 1,118 70% 783
Y urtici garpan degeri 1,542 30% 463
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri 100% 1,245
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirlik Ozkaynak Degeri (Mn, EUR)
Piy asa Carpanlari Analizi 1,245 60% 747
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 1,377 40% 551
Agirhiklandiriimig Ozkaynak Degeri 100% 1,298
Halka Arza lligkin Bilgiler
Agrrliklandirimig Ozsermay e Degeri (Mn,EUR) 1,298
TCMB EUR Satig Kuru (15.11.2024)
Odenmis Sermaye (Mn,TL) 300
Birim Pay Degeri (TL) 156.30
Halka Arz iskontosu 20.0%
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 125.0
4 TEB YATIRIM
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Finansal tablolar
Gilermak insaat ve Taahhit

Bilango (Mn,TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirmlar

Tirev araglar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Varlklar

imtiy az Sézlesmelerine iligkin Finansal Varliklar
Stoklar

Pesin 6denmis giderler

Cari donem vergisi ile ilgili varliklar

Diger Dénen Varliklar

Satis Amagli Elde Tutulan Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Ozkay nak Y éntemiy le Degerlenen Y atirmlar
Yatinm Amagh Gay rimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Maddi Olmay an Duran Varliklar

imtiy az Sézlesmelerine lligkin Finansal Varliklar
Pegin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varlig

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Kiralama Islemlerinden Kay naklanan Y ikimliliikler
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Devam Eden ingaat ve Taahhiit Islerinden Dogan Sézlesme

Y dkimlalikleri

Doénem Kari Vergi Y UkimlGlaga

Kisa vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Giderler

Diger Kisa Vadeli Y tkimliliikler

Satis Amaglh Elde Tutulan Y Gkimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama Iglemlerinden Kay naklanan Y tikiimliilikler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Y Ukimlliga
Ertelenmis Gelirler

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermay e Diizeltme Farklari

Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirimay acak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler

Y abanci Para Gevirim Farklar
Kardan Ay riimis Kisitlanmis Y edekler
Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari

Toplam Kaynaklar

2021
18,989.9
5,080.2
0.0

0.0
517.9
280.0
10,746.4
6.6
273.7
861.4
143.1
809.1
271.5
4,564.2
1.8
251.0
126.5
136.7
155
1,486.2
839.1
18.7
39.6
705.7
943.3
23,554.1

13,348.5
1.4
103.5
6,560.0
128.2
918.1

1,982.4
0.2
584.9
2,744.2
285.5
40.1
4,123.1
0.0
261.8
48.0
649.4
47.4
1,384.9
1,731.6
6,082.5
80.0
809.4

4.4
1,390.1
133.5
3,001.8
663.3
23,554.1

2022
15,089.0
2,371.8
0.0

0.0
1,572.7
262.5
6,997.0
5.2
331.3
1,786.2
538.9
936.5
287.1
3,985.1
1.3
96.6
141.9
355.5
15.5
1,575.1
635.5
14.4
26.1
379.8
743.3
19,074.1

11,057.4
928.4
36.4
4,572.4
199.9
706.4

2,005.4
159.0
449.4

1,842.8

97.2
60.1

3,419.3

133.9
79.2
11.4
64.9
43.6

941.7

2,144.8

4,597.4

80.0
809.4

0.9)
35.5
141.1
3,357.3
175.0
19,074.1

TEB YATIRIM

2023
24,151.0
6,032.7
400.9
0.0
2,049.4
1,441.3
10,018.2
5.6
402.7
2,966.5
108.1
725.6
0.0
4,258.1
0.6

14.5
17.2

0.0

15.5
1,685.0
392.2
10.4
22.3
567.6
1,532.8
28,409.0

15,759.2
767.2
40.1
6,982.1
156.0
926.4

2,596.3
214.3
492.6

2,904.2
680.0

0.0
7,586.6
1,976.8

74.8
22.0
74.2
64.9

1,553.6

3,820.1

5,063.3

80.0
809.4

(1.8)
(1,650.3)
145.1
4,137.5
1,543.3
28,409.1

2024/9A
32,415
7,918.2
370.1

5,498.0
1,429.0
13,330.2
4.9
426.7
2,541.4
66.4
830.2
0.0
3,646
1.2

21
14.0
0.0
110.8
1,643.5
325.0
12.6
14.6
576.7
945.6
36,061

22,833
1,921.1
33.3
5,861.6
266.4
684.6

1,488.7
98.4
642.1
11,679.8
156.6
0.0
6,210
3,252.9
125
13.1
91.4
51.4
1,590.2
1,198.6
7,019
300.0
589.4

@
(2,361.5)
145.1
5,680.9
2,666.5
36,061.3
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Gelir Tablosu (Mn,TL)

Hasllat

Satiglarin Maliy eti (-)

Brit Kar

Genel Y 6netim Giderleri (-)

Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler

Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliy et Kari/Zarari

Ozkay nak Y éntemiy le Degerlenen Y atirimlar
Yatirm Faaliy etlerinden Gelirler (net)

Yatirm Faaliy etlerinden Gelirler

Yatirm Faaliy etlerinden Giderler (-)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kazang

Siirdiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/(Zarari)
Doénem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Gideri (-)

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Net Donem Kari
Durdurulan Faaliyetlerden Dénem Zarari
Net Dénem Kari

2021
18,717.4
(18,704.2)
13.2
(192.8)

2,526.9
(913.6)
1,433.7

34.0
(28.8)
1,438.9
94.3
(251.6)
(392.8)
888.8
(97.4)
(101.8)
689.6
(26.2)
663.3

2022
21,022.8
(20,597.7)
4251
(250.7)

1,115.5
(215.9)
1,074.0

26.5
224.4
1,325.0
122.0
(329.1)
(1,732.2)
(614.4)
(242.3)
1,040.4
183.6
(8.7)
175.0

TEB YATIRIM

2023
24,900.5
(22,286.6)
2,613.9
(244.4)

1,624.8
(1,105.2)
2,889.2

19.3
(297.7)
2,610.8
874.0
(757.1)
(1,502.5)
1,225.2
(218.2)
554.0
1,561.0
(17.6)
1,543.3

2024/9A
21,183
(18,477)
2,707
(313.3)

686.2
(502.0)
2,577

101.6
(1.4)
2,678
599.7
(523.7)
804.7
3,558
(74.7)
(817.2)
2,666.5
0
2,666.5
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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 Gginci 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
yoneticilerinin, 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 iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile misterileri arasinda énlenemeyen cikar ¢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.



