YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 09/02/2022

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’'nin 29.maddesine istinaden
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
hazirladigi PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. halka arz fiyat
tespit raporunun yontem, icerik ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla
hazirlanmistir.

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak,
yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir éneri ya da teklif degildir. Bu
rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki gorisi olup yatirimcilar, halka arza
iliskin sirkuleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2004 yilinda Ankara’da kurulmus ve
mineral yin dolgulu (tas yinu ya da cam yini) sandvig panel Uretimine baglamistir. Sirket'in
mevcut durum itibariyle yillik 6.000.000 m? sandvi¢ panel, 750.000 m3 EPS (retim kapasitesi ile
56.358 m2’lik fabrika arazisi Uzerinde 21,530 m2’lik kapal alanda yer alan uretim tesisinde
faaliyetlerini sirdirmektedir. Sandvi¢ cephe panelleri, sandvi¢ ¢ati panelleri ve EPS isI yalitim
drtinleri olmak tzere Sirket'in 3 ana uriin grubu bulunmaktadir. Sirket, kendi tescilli markalarinin
yani sira yalitim sektdriindeki uluslararasi firmalara EPS Urin grubunda sdzlesmeli Uretim de
yapmaktadir.

Sirket'in sandvig paneldeki tescilli markalari arasinda Panelsan, Catipan, Cephepan, Tekpan,
Havapan, Ventpan ve Solarpan yer almaktadir. Sirket'e ait EPS levha markalari ise Panpor,
Panboard, Mantopan, Catipor, Panelsan Decopa, Geopan ve Panbox’dur.

Panelsan 2016 yilindan beri ISO ikinci 500 listesinde yer almakta olup, Urlnlerini KKTC,
Tarkmenistan, Gurcistan, Misir, Azerbaycan ve Katar basta olmak Gzere endustri tesisleri yapilan
ulkelere ihrag etmektedir. Son 4 yilda ihracat yapilan Ulke sayisi 30’u gegmistir. 2021 yihinin ilk 9
aylik dénemde sirketin yurtdisi satislari 31,2 milyon TL (2020/09’da 8,8 milyon TL) olup toplam
satiglar igindeki payr %7,9dur (2020/09'da 4,2%). Yurtici satislarin bdlgesel dagilimi
incelendiginse ise 2021/09 déneminde yurtigi satiglarin %70,5'i i¢ Anadolu, %11,30'u Ege
Bolgesi, %10,7’si ise Marmara Bolgesi'ne gerceklesmistir.

Sirket’in satislarinda Griin segmenti bazinda en biylk pay ¢ati panelleri grubuna aittir. 2019-2020
yillarinda toplam satiglar icinde %53 Uzerinde pay! bulunan ¢ati panelleri, 2021/09 itibariyle ise
toplam satislarda %50,9 paya sahiptir.

Toplam satiglardan yillar itibariyle %27-%29 bandinda pay alan cephe grubu, 2021 yili 9 ayhk
donemde yillik bazda %113,2 blyime goOstererek toplam satislardaki payini %30,2 seviyesine
kadar ylUkselmistir.

Yalitim grubu ise 2019-2020 yillarinda toplam satiglardan %14,3 pay alirken, 2021/09’da bu oran
%14,1 seviyesinde gerceklesmistir. Yalitim EPS grubunda yillar itibariyle en buyik payr EPS
karbonlu Urtnler almistir. 2021 yili 9 aylik ddnemde itibariyle EPS karbonlu Grtinler toplam satiglar
icinde %10,8 paya sahiptir.
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22. Yatinim Finansman Menkis

Sirket'in 6denmis sermayesi halka arz 6ncesi 57,5 milyon TL olup, Serhat Maslak %46,50 ve
Recep Kaan Maslak %46,50 pay ile en biiyiik ortaklar konumundadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvan / Adi Soyadi

Nominal Sermaye (TL) Nominal Sermaye (TL) (%)
Serhat Maslak 26.737.500 46,5 25.862.500 34,48
Recep Kaan Maslak 26.737.500 46,5 25.862.500 34,48
Gllay Maslak 2.012.500 3,50 2.012.500 2,68
Emin Kerem Sahin  2.012.500 3,50 2.012.500 2,68
Halka Acik Kisim - - 19.250.000 25,67
Toplam 57.500.000 100,0 75.000.000 100,0

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzinda sermaye artirimi
kapsaminda 17,5 milyon adet pay ve ortak satisina konu olacak 1,75 milyon adet pay olmak tzere
toplam 19,25 milyon adet pay satisi yapiimasi planlanmaktadir (Ek Satis Dahil: 21 milyon TL).
Halka aciklik oraninin ek satis haric (1,75 milyon adet) %25,67 seviyesinde olmasi
beklenmektedir (Ek Satis Dahil. %28,00)

Halka arz fiyati hisse basina 10,20 TL olarak agiklanmistir. Halka arz icin talep toplama 9-10-11
Subat tarihlerinde gerceklestirilecektir.

Sirket, halka arzdan beklenen gelirin %50-55'inin yurtici Uretim kapasitesinin artiriimasi igin
makine alinmasi ve fabrika insaatinin yapilmasi, %45-50’sinin isletme sermayesi ihtiyaglarinin
karsgilanmasi ve %5-%10’unun ise finansal borglarin 6denmesinde kullanilacagini belirmistir.

Oegerier A'S m [ TURKIVE$BANMS!
LS



Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

Sirket
Halka Arz Sekli
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Edilecek Hisseler

Sermaye

Halka Aciklik Orani

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Blyukligi

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
islem Gérme Yeri

Fiyat Istikrari

Satmama Taahhiitii

Tahsisat Gruplari

Talep Toplama Tarihleri

Panelsan Cati Cephe Ssistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi

"Sabit Fiyat ile Talep Toplama" ‘En lyi Gayret Araciligr’
Sermaye Artirrmi: 17.500.000 TL nominal degerli paylar
Ortak Satisi: 1.750.000 TL nominal degerli paylar

Ek satis: 1.750.000 TL nominal degerli paylar
57.500.000 TL (mevcut) - 75.000.000 TL (arz sonrasi)
%25,67 (Ek satis Dahil: %28,0)

10,20 TL

196-214 milyon TL

765.000.000 TL

Borsa Istanbul A.S.

BIST'te islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir.

Sirket'in mevcut tim ortaklari, Sirket paylarinin birincil halka arzini takiben, paylarin Borsa'da
islem gérmeye bagsladigi tarihten 1 yil sireyle, Sirket sermayesinde sahip oldugu paylarin
tamamini ya da bir kismini Borsa'da higcbir sekilde satmayacaklarini, dolagimdaki pay
miktarini artirmayacaklarini, Borsa diginda yapilacak satiglarda satisa konu paylarin da bu
sinirlamalara tabi olacagini alicilara bildireceklerini beyan ve taahhit etmislerdir. Sirket, halka
arz edilecek paylarinin Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye basladigi tarinten 1 yil siireyle
Sirket paylarinda herhangi bir bedelli sermaye artirnmi gergeklestirmemesine, dolasimdaki
pay miktarinin i¢ kaynaklardan ve kar payindan yapilacak sermaye artirimlari haricinde
artirrlmamasina ve bu sure boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapiimasina yonelik
bir karar alinmamasina karar vermigtir. Mevcut durumda Sirket'in sermayesini, i¢
kaynaklardan veya kar payindan karsilanmak suretiyle artirmak konusunda bir plani
olmamakla birlikte, halka arz edilecek paylarinin Borsa’'da islem gérmeye basladigi tarihten
sonra bedelsiz sermaye artirrmi yapilacagina ya da yapilmayacagina yonelik olarak Sirket'in
bir taahhldi bulunmamaktadir.

Yurt igi Bireysel Yatinmeilar (%50)
Yurt Ici Kurumsal Yatirimcilar (%40)
Yurt Digi1 Kurumsal Yatirimcilar (%10)

9-10-11 Subat 2022

Kaynak: Sirket, Lider Araci Kurum

TSIKB I TURKIYE%BANKAS!
LS



DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Halka arz fiyati olan 10,20 TL Gzerinden hesaplandiginda sirketin halka arz sonrasi piyasa degeri
765 milyon TL olarak gerceklesmektedir. Degerleme yéntemleri olarak indirgenmis Nakit Akimi
(INA) ve Piyasa Carpanlari yontemleri esit agirlik verilerek (%50) kullaniimistir. Yapilan calisma
sonucunda Indirgenmis Nakit Akimi yéntemiyle 768,2 milyon TL ézsermaye degerine ulasiimis,
Carpan analizi yontemi ile ise 698,3 milyon TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Boylece
Panelsan degerleme sonucunda 6zsermaye degeri olarak 733,3 milyon TL'ye ulasiimistir.
Degerleme sonucunda ulasilan 6zsermaye degerine %20’lik iskonto uygulanmis ve 57,5 milyon
TL olan halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye bdlinerek halka arz fiyati olan 10,2 TL'ye
ulasiimigtir.

Halka arz fiyatina gore olusacak piyasa degeri ile sirketin son 12 aylik net karina gore F/K garpani
yaklasik 16x seviyesinde olup; fiyat tespit raporunda yer alan 2021 projeksiyonlarindaki FAVOK
rakamina gore 2021T Firma Degeri/FAVOK garpaninin 6,9x seviyesinde olacagini hesapliyoruz.
Halka arz sonrasi Piyasa Degeri/Defter Degeri carpaninin ise 2,54x seviyesinde olacagini
hesaplamaktayiz. Bu ¢arpan hesaplamalari halka arz sonrasi net bor¢ ve 6zsermaye degerleri
dikkate alinarak hesaplanmigtir.

Fiyat tespit raporunda yer alan dederleme ¢alismasi, asagida yer alan yontemler icin ayri ayri,
acik ve net ifade edilmistir.

indirgenmis Nakit Akisi Analizi Yontemi

indirgenmis Nakit Akisi (“INA”) analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2021-2030 yillari arasini
kapsamaktadir.

Paylasilan projeksiyonlara gére, 2021 sonunda sirketin net satiglarinda %83,1 oraninda buyime
beklenmektedir. Satis blylime hizinin 2022 yilinda %20 ve 2023'de ise %45 olmasi
ongorulmustir. Sonraki yillarda ise buyime hizinda kademeli disis tahmin edilmis olup, 2021
yilinda 579 milyon TL olmasi beklenen toplam satiglarin 2030 yilinda 2,180 milyon TL'ye
yukselecegi tahmin edilmistir.

Faaliyet kar marjina yonelik projeksiyonlarda, 2021 yili igin %14,4 oraninda faaliyet kar marj
tahmin edilirken 2025 yilina dek bu marjin kademeli sekilde %16,4’e ylkselecegi, 2026 yil
sonrasinda ise %16,5’te sabit kalacag1 6ngoruimugtar.

Sirket’in 30 Eylul 2021 tarihi itibariyla 17,7 milyon TL net borcu ¢ikarildiginda, %5 nihai bliyime
hizi varsayimi ile uygulanan indirgenmis nakit akimlan sonucu sirketin degeri 768,2 milyon TL
olarak hesaplanmistir. Béylece INA ydntemi kullanilarak yapilan analizde pay basina diisen deger
olarak 13,36 TL'ye ulasiimistir.
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Rapordaki Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (‘“AOSM”) hesaplamasi asagidaki gibidir;

Agirliklhi Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM 20.76%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 5.50%
Sermaye Maliyeti 23.22%
Ozkaynak Orani 65.90%
Borglanma Maliyeti 20%
Vergi Orani 20%
Vergi Sonrasi Borg Maliyet 16%
Borg Orani 34.10%

Piyasa Carpanlari Yontemi
Piyasa carpanlari ydnteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel
bir degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Piyasa c¢arpanlari analizinde Sirket'in piyasa degerinin belirlenmesinde hem yurtici hem de
yurtdisi carpanlar kullanilmistir. Yurtici garpan analizinde Borsa istanbul’da islem gdren ve ingaat
sektorine ydnelik yalitim,slinger,plastik Gretiminde bulunan Berkosan Yalitim, Dinamik Isi, Tema-
pol, Mega Polietilen, Ozerden Plastik ve Sanfioam Siinger firmalari segilmistir. Ayrica BIST Yildiz
Pazar hisseleri icin de medyan c¢arpan alinarak degerlemeye dahil edilmistir. Yurtdigi benzer
sirketler olarak ise yalitim sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerden FD/FAVOK carpani pozitif ve
25'ten kiicik firmalar filtrelenmis ve FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak FD/FAVOK
hesaplanmistir.

Hesaplamalarda kullanilan ortalama ¢arpanlar asagidaki gibidir.

Yurtici BIST Segilmis Yurtdisi Segilmis

Kullanilan Piyasa Garpanlari Benzer Hisseler (3C21 | Benzer Hisseler (2G21
yilliklandiriimig) yilliklandiriimig)

FD/FAVOK 10,4x 10,1x

Kaynak: Yetkili Aract Kurum

Degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucuna %50, FD/FAVOK carpani
kullanilarak elde edilen Piyasa Carpanlari analizinin sonucuna ise %50 agirlik verilmis ve butin
bu varsayimlar ve hesaplamalar neticesinde, 1 TL nominal degerli Panelsan payi basina disen
ortalama deger, 12,75 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz fiyati ise %20 halka arz iskontosu
sonrasinda 10,20 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Verilen Ozsermaye Degeri

Agirhk Milyon TL
INA 50.0% 768,2
Carpanlar Analizi 50.0% 698,4
Halka Arz iskontosu (20.0%) 146,7
SONUG 586,6

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
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Ozet Finansallar (Milyon TL)

2021/09 Son 12 Ay (2021'3()
Satislar 226 218 316 393 500
Briut Kar 26 25 40 66 82
Marj (%) 11.6% 11.5% 12.5% 16.9% 16.4%
FAVOK 21 18 31 58 71
Marj (%) 9.3% 8.0% 9.7% 14.7% 14.3%
Net Kar 0 3 14 36 47.5
Marj (%) 0.2% 1.2% 4.5% 9.3% 9.5%
Ozsermaye 34 37 58 122 122
Net Borg (Nakit) 44 33 39 17 17
Kaynak: Yetkili Aract Kurum
Panelsan - Gelir Tablosu
Gelir Tablosu TL 2018 2019 2020 2020/09 2021/09
Haslilat 226,000,531 218,175,961 316,042,155 209,480,192 393,217,419
Satiglarin Maliyeti (-) 199,715,383 193,006,533 276,396,832 185,718,695 326,993,410
Briit Kar 26,285,148 25,169,428 39,645,323 23,761,497 66,224,009
Genel Yonetim Giderleri (-) 2,909,571 3,095,439 4,586,869 3,242,344 4,120,421
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 4,500,328 7,069,067 6,253,266 4,545,065 6,238,345
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - - 1,093,161 837,775 986,441
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 50,647,562 21,591,674 44,509,011 21,261,362 43,226,156
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 62,106,870 24,660,513 44,802,175 25,456,476 50,627,867
Faaliyet Kan 7,415,941 11,936,083 27,418,863 10,941,199 47,477,091
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 52,342 405,543 88,054 129,302 6,447,999
Yatim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - 13,430 13,430 1,175,495
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 7,468,283 12,341,626 27,493,487 11,057,071 52,749,595
Finansal Gelirler 8,920,458 5,417,892 5,422,876 3,102,789 10,911,404
Finansal Giderler (-) 16,184,177 14,234,276 14,900,979 10,686,675 22,994,788
Vergi Oncesi Kar 204,564 3,525,242 18,015,384 3,473,185 40,666,211
Vergi Gideri (-) 188,657 - 804,821 - 3,789,948 - 287,668 4,207,818
Dénem Vergi Gideri 393,156 773,678 3,690,622 385,191 5,143,024
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 581,813 - 31,143 - 99,326 97,523 935,206
D6énem Kari 393,221 2,720,421 14,225,436 3,185,517 36,458,393
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
2022, Yatitim Finansman Menkid Degerier A $ TSIKB [ TURKIVE$BANKAS!



2072, Yatinm Finansman Menk

Panelsan Bilango
Bilango

Varliklar

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzeri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Cari donem vergisi ileilgili varhiklar
Diger donen varliklar
Toplam D6nen Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar

Diger Alacaklar

Yatirim Amacli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlign
Toplam Duran Varlklar

Toplam Varliklar

Kaynaklar

Kisa Vadeli Yukiimlilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Bor
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Do6nem Kari Vergi YukumlualGgu

Devam Eden Projelere iliskin Yuktmlulukler
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli YukumldlGkler

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimluliikler

Uzun Vadeli Yukiimlilukler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YukimlGlGga

Diger Uzun Vadeli Yukimlalukler

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlultukler

Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak t
AktUeryal Kayip Kazang

Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanglari (Kayipl:
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zarar

Net D6nem Kar /Zarar

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Degerier A S

2018

10,133,863
62,802,458
275,994
37,446,685
116,731
418,885
301,813
111,496,429

116,250
349,841
2,633,284
34,985,387
26,520
1,601,930
39,713,212
151,209,641

2018

28,084,200
14,049,818
46,929,460
454,102
51,287
12,267,500
393,156
430,312
1,147,805
103,807,640

12,434,462
844,669
159,742

72,181

13,511,054

30,200,000
3,890,512
713,002
4,603,514
501,698
1,094,484
393,221
33,890,947

151,209,641

2019

17,921,889

64,965,997
6,760,622
33,373,760
2,098,859
787,928
441,802
126,350,857

12,616,250
600,551
2,052,554
31,104,997
103,942

1,683,854
48,162,148
174,513,005

2019

11,652,462
17,232,488
65,600,474
565,482
1,546,847
13,836,004
773,678
54,812
1,030,096
1,311,062
113,603,405

22,287,380
956,337
301,468

23,545,185

31,125,000
3,718,559
884,955
4,603,514
541,089
740,654
2,720,421
37,364,415
174,513,005
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2020

32,207,845
414,665
121,846,400
12,314,838
52,137,983
5,644,003
3,672,144
3,040,735
231,278,613

12,616,250
269,204
1,888,542
50,117,263
101,356
1,784,454
66,777,069
298,055,682

2020

29,725,905
23,823,258
86,996,138
887,871
2,048,949
68,977,276
3,690,622
1,110,442
2,870,597

220,131,058

18,388,651
1,172,943
554,611

20,116,205

40,500,000
3,423,447

1,180,067 -

4,603,514
654,184
994,648

14,225,436

57,808,419

298,055,682

2021/09

45,700,121
711,416
165,040,575
3,157,199
84,377,762
5,858,142
5,878,218
2,858,182
313,581,615

12,616,250
293,508
2,515,000
62,867,908
200,083
3,578,025
2,411,521
84,482,295
398,063,910

2021/09

24,294,068
22,595,166

126,169,238

963,457
62,909
73,578,813
5,143,024
979,998
236,104

254,022,777

16,534,783
1,441,999
3,641,924

21,618,706

57,500,000
26,893,189
1,311,977
28,205,166
1,320,177
250,668
36,458,393

122,422,427
398,063,910



NiHAI GORUSUMUZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse bagi fiyatin ise
yapilan projeksiyonlara gére makul oldugu gézlenmektedir.

Degerleme metodu olarak, iki farkli ydntemin uygulanmasi ve ¢arpan analizinde secilen benzer
sirket gruplarini makul bulmakla birlikte segilen grupta yer alan bazi hisselerin farkli is kollarinda
yer aldigi ve dlgeklerinin daha kiigiik oldugunu not ediyoruz. indirgenmis Nakit Akisi ydnteminde
kullanilan %5’lik biyidme oraninin Sirket'in blyime potansiyeline bagh olarak makul bulmaktayiz.

Sonug olarak, INA ve Piyasa Carpani ydntemleri uygulanarak ulasilan 6zsermaye degerine ve
uygulanan iskonto sonucu ulagilan 10,20 TL halka arz fiyatinin makul oldugu gorisindeyiz.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde lguncl kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz. Génderen ve Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan c¢esitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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