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HALKA ARZ FiYATI 29 TL
KiMTEKS POLiURETAN TALEP TOPLAMA 20 — 22 Nisan
Poliiretan Ureticisi Hisse Detaylar
Hisse Detaylari
" Klmteks Polii.'lretan halka aglllyor LLet satiglar 714,9982,:1.3 938.7612,(::: 2,172,6882,:):
Toplamda 33 milyon (ek satis hari¢) hisse halka arz edilmesi )
VAFOK 84,918,554 157,684,145 288,790,336
planlanmakta olup (11,55 milyon sermaye artirrmi ve 21,45 milyon Nt kar 46292616 80395943 516,423,045
ortak satisi) halka arz fiyati 29TL/hisse seviyesindedir. Halka arz et kar mars (%) o oe e
blyUkligu 957 milyon TL (ek satis hakki dederlendirilirse 1.101 _

. . . . . . . VAFOK marji (%) 11.9 16.8 13.3
milyon TL) ve halka arz 6ncesi sirketin piyasa degeri 3.19 milyar TL Sats by amesi (%) 24 s 1
olacaktir. Hisse tahsisati yurt ici bireysel yatirimcilar icin %60, yurt ici Nt e e
kurumsal yatinnmcilar icin %40 olmak lzere iki gruba yapilacaktir. Detterdogen 207'940'585 275'458'979 564'109'134
Yurtii bireysel yatirnmcilar igin oransal dagitim yonetimi - - —
uygulanacaktir. Paylarin BIAS'ta islem gdrmeye baslamasini takiben e (x)*__ e = o
30 guin sureyle fiyat istikrarini saglayici islemlerin yapiimasi FOIVAFOK 6" 2 14 e
planlanmaktadir. PIPD (0" e e >

Net borg/VAFOK (x) 1.6 1.3 1.7
B Tirkiye’nin poliliretan lireticisi lletborc/Gzsermay () ®E3 Q2 RE
2015 yilinda Kimteks Kimya’dan uretim faaliyetlerinin kismi bolinme Ozsermay e verimliligi (%) 19.1 333 75.4
suretiyle kurulan Kimteks Poliliretan, kimya sektodrinde faaliyet " SEHIETD TSR CllEEn (e (e (it (Eae s i
goOstermektedir. Suni deri, kauguk, yapistirici ve boya gibi farkh
sektorlere hammadde tedarik etmektedir. 2020 yilinda 73 bin ton Arz sonras: piy asa degeri (Milyon TL) .
satis hacmine ulasirken, 2021 yil sonu itibariyle satis hacmi 88 bin Hisse say 51 (Milyon) o
ton seviyesindedir. 1.000’den fazla musteriye, yaklagik 600 ayri Halka agik hisse say 51 (Mily on)* o
politiretan sistemi ile hizmet vermektedir. 45'den fazla llkeye ihracata gk sats dani
yapan sirketin 2021°de toplam satiglarinin %27’si yurtdisi satiglardan
olugsmaktadir. Ortadogu pazari igin iran’da, Kuzey Afrika igin Misirda
ve Tiirk Cumhuriyetleri icin Ozbekistan’da satis organizasyonu
olusturulmustur.
B Halka arz gelirleri kapasite yatirimina, igsletme sermayesi Kaynak: Kimteks Polidretan; TEB Yatinm Hesaplamalari
ihtiyacina ve borglarin azaltilimasina yardimci olacak
Halka arz sonucunda maliyetlerden arindiriimis halde sirkete 335
milyon TL nakit girisi olacaktir. Bu nakdin %50’lik kismi kapasite
artimi ve yeni tesis yatirnmina ayrilirken, %50’lik kismi isletme
sermayesi ihtiyaci ve bor¢ 6demesi icin kullanilacaktir.
B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %20,8 olarak hesaplanmistir.

TSKB tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda garpan analizi ve
indirgenmis nakit akigi yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket
degeri hisse bagina TL36,59’dir. Bu degerlemeden yola gikarak sirket
icin bulunan halka arz iskontosu %20,8 alinarak halka arz fiyati
TL29,00 olarak tespit edilmistir. inceleme listemizde olan ve benzer
sektorde faaliyet gdsteren Petkim’in 2022 FD/FAVOK c¢arpani 6.0x
seviyesindedir.
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KIMTEKS POLIORETAN Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri

2015 yilinda Kimteks Kimya’dan Uretim faaliyetlerinin kismi
bélimne suretiyle kurulan Kimteks Poliuretan, kimya
sektortinde faaliyet gdstermektedir. Suni deri, kauguk,
yapistirici ve boya gibi farkli sektérlere hammadde tedarik
etmektedir.

Ust Yénetim
isim Gérev
Cavidan Karaca CEO
Niyazi Tekindag CFO

https://www.Kimpur.com/
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Kaynak: Kimteks Poliiretan
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Sirket Profili

Kimteks Kimya 1983 yilinda kurulmustur. Kimteks Politiretan Sanayi ve Ticaret A.$
Uretim faaliyetlerini kismi boliinme suretiyle 2015’te Kimteks Kimya’dan devralmistir.
Sirket kimya sektoriinde faaliyet gostermektedir, suni deri, kauguk, yapistirici ve
boya gibi farkli sektérlere hammadde tedarik etmektedir. Faaliyetlerine 2008 yilindan
beri Gebze Organize Sanayi Sitesinde yer alan Uretim tesisinde devam etmektedir.

Uretim kapasite izni yillik 170 bin tondur, 2022 verilerine gére sirketin yillik toplam

kapasitesi yaklasik 130 bin ton olmustur.

Uretimde kapasite artigini desteklemek igin Diizce Giimiisova Organize Sanayi
Bolgesi’nde fabrika yatirimi igin arsa almis ve fabrika insaatina 2022'nin ilk
ceyreginde baslamistir. Halka arzdan gelecek fonun yarisinin Diizce tesisinin

finansmanina ayrilmasi planlanmaktadir.

1.000’den fazla misteriye, yaklasik 600 ayri poliliretan sistemi ile hizmet

vermektedir.

Emtia fiyatlarindaki artis ve doviz kurlarindaki yiikselmenin etkisiyle sirket, 2021'de

bir 6nceki yila gore satiglarini %131 oraninda artirmigtir.

45'den fazla Ulkeye ihracata yapan sirketin 2021’de toplam satiglarinin %27’si

yurtdisi satislardan olusmaktadir.

Ortadogdu pazari igin iran’da, Kuzey Afrika icin Misirda ve Tiirk Cumhuriyetleri igin

Ozbekistan’da satis organizasyonu olusturulmustur.
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Ortaklik yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi (ek satis dahil)
Ortaklik yapisi Grup TL % TL % TL %
r r
A 23,594,000 21.4% 23,594,000 19.41% 23,594,000 19.4%
Yuda Leon Mizrahi r r
B 26,844,000 24.4% 17,008,590 13.99% 14,738,880 12.1%
r r
_ _ A 5,547,000 5.0% 5,547,000 4.56% 5,547,000 4.6%
Isak 1zi Mizrahi r r
B 6,311,000 5.7% 3,998,690 3.29% 3,465,080 2.9%
r r
_ A 3,859,000 3.5% 3,859,000 3.17% 3,859,000 3.2%
Innovis Ticaret r r
B 4,391,000 4.0% 2,782,250 2.29% 2,411,000 2.0%
F F
Etel Sason B 15,349,000 14.0% 12,355,945 10.17% 11,665,240 9.6%
r r
Beti Mizrahi B 11,858,000 10.8% 9,545,690 7.85% 9,012,080 7.4%
.. r r
Salvo Ozsarfati B 11,000,000 10.0% 8,855,000 7.29% 8,360,000 6.9%
r r
Y ener Rakicioglu B 1,100,000 1.0% 885,500 0.73% 836,000 0.7%
Murat Kuzkan B 147,000 0.1% 118,335 0.10% 111,720 0.1%
r
el Al B - - 33,000,000 27.15% 37,950,000 31.2%
Toplam 110,000,000 121,550,000 121,550,000

Kaynak: Kimteks Poliiretan

Degerleme Ozeti

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. (TSKB) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda sirketin halka arz fiyatinin tespiti icin piyasa ¢arpan analizi (%50) ve
indirgenmis nakit akimlari (%50) yontemleri kullaniimistir. Bu yontem ile hesaplanan
sirket degeri hisse basina TL36,59 olmustur. TL29 olan halka arz fiyati, degerleme
fiyatina %20,8 oraninda iskontoludur. Sirketin hammadde alimlarinin tamamina
yakini doviz bazli olmasi ve ana gelir kaynaklarinin %50’sinin ddviz bazli olmasi
nedeniyle bitin hesaplamalar EUR dolari bazinda hesaplanmistir.

Carpan analizi yontemi:

e  Sirketin faaliyet gosterdigi sektorde faaliyet gdsteren ¢ok sayida sirket
bulunmasindan 6tiirQ iki gruba ayrilarak degerlendirilmistir. Sirketin spesifik
dzelliklerine uygun olarak Firma Degeri/FAVOK c¢arpani kullaniimistir.

o  Grup 1 degerlendirmesinde baz alinan kriter, benzer Ulke risk primi ve
biylime potansiyeline sahip olmalaridir. Grup 2 i¢inde degerlendirilen
sirketler gelismis Ulkelerde bulunan sirketin de faaliyette bulundugu sektor
icerisinde yer alirken sirketler bulunduklar sektdrlerin ana oyunculari
olduklari ve blyime olgunluguna belirli oranda ulastiklari igin gelismekte
olan ulkelerde bulunan sirketlere nazaran daha duguk blyUme oranlarina
sahiplerdir.

e Hesaplamalarda sirketin 2021 ve 2022 tahmini FAVOK kullaniimistir.
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Carpan Analizi

Carpan Analizi Ozeti (bin EUR) FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022 Tahmini
Agirliklandirma 50% 50%

Grup 1 Medy an Degeri (%50) 11.29x 9.74x

Grup 2 Medy an Degeri (%50-)- (%10 iskontolu) 6.84x 5.16x
Gruplarin Agirliklandirilmig Ortalama Garpan Degeri 9.06x 7.45x

Firma Degeri 276,234 301,401

Toplam net finansal borg 35,035

Ozsermaye degeri (bin EUR) 253,783

Kaynak: Kimteks Poliiretan

indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemi:

INA analizinde risksiz faiz icin 5 Kasim 2047 vadeli T.C ABD dolari
Eurobond 6 Nisan 2022 itibariyle getirisi olan %8,50 kullaniimistir.

e %5 piyasa risk primi ve 0,91 beta kullanilarak sirketin 6zsermaye maliyeti

%17 bulunmustur

¢ Borglanma maliyeti uzun vadeli Eurobond borglanma maliyeti tahmini olan

%11 alinmigtir.

e Ozsermaye maliyeti ve borclanma maliyetleri sonucunda sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti %12,57 olarak hesaplanmistir.

e Sirket net satislari 2022 yilinda EUR bazinda %21 artacagi 6ngorilmustar.
2023 yilinda blylime %24,7’ye yikselirken 2024,2025 ve 2026'da sirasiyla
%15,3, %7,1 ve %6,9 olmasi dngorilmastar.

e 2022 yilinda %15,4 olmasi beklenen FAVOK marji 2023 yilinda %14,6’ya
gerilemesi ve sonraki yillarda %14,2 olarak gerceklesmesi dngérulmektedir.

e Uc deger hesaplamalarinda %1 biyime orani kullaniimistir.

¢ Nihai olarak 247.638 bin EUR 6zsermaye degeri bulunmustur.

Bu degerleme yéntemleri sonucunda 250.710 bin EUR 6zsermaye degeri
bulunmustur ve 6 Nisan 2022 EUR kapanis kuru olan 16,05 ile TL’ye gevrildiginde
4,024 milyar TL degerine denk gelmektedir. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina
bélindiginde hisse basina adil deger TL36,6’ya denk gelmektedir. %20,8 halka arz
iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL29,0 olarak tespit edilmigtir.

Agrrliklandirimis Oz Sermay e

Degerleme Ozeti (bin EUR) Oz Sermay e Degeri Agirhik C o
Degeri

indirgenmig Nakit Akimlari 247,638 50% 123,819

Piy asa Carpanlari Analizi 253,783 50% 126,891

Agirhiklandinilmis Oz Sermaye Degeri 250,710

Degerleme Sonucu

Agrrliklandirimis Oz Sermay e Degeri (EUR 000) 250,710

EUR / TL kuru (06/04/2022)* 16.050

Agirliklandirimis Oz Sermay e Degeri (TL 000) 4,024,978

Odenmis Sermaye (TL) 110,000,000

Birim Pay Degeri (TL) 36.6

Halka Arz Iskontosu (%) 21%

Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 29.0
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GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmigtir.
Degerlendirmede kullanilan yontem ve varsayimlar agik ve anlagilir
oldugunu dusunuyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA
analizine %50, ¢arpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu
disuniyoruz.

Carpan analizi ydnteminde yurt disi benzer sirketler degerlemeye dahil
edilmis olup hesaplamalara ortalama yerine medyan dahil edilmesini makul
bulmaktayiz. Bununla birlikte yurtici benzer sirketler kullaniimamigtir.

INA hesabinda EUR bazli risksiz getiri orani olarak %8,5 olarak alinmasini
makul buluyoruz.

INA ydnetiminde ve carpan analizinde referans olan 2022 FAVOK tahminleri
yillk EUR bazinda %33 bir biyimeyi 6ngérmektedir. Emtia fiyatlamalarinda
olusabilecek olasi volatilite gz 6énline alinirsa bu blylimede olusabilecek
farkhihidin degerlemeyi etkileyebilecegini dislinmekteyiz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %20,8 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
disunlyoruz.

TEB YATIRIM
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Finansal tablolar
Kimteks Poliiretan

Gelir Tablosu (TL)

Hasllat

Satiglarin Maliy eti (-)

Briit Kar

Genel Y 6netim Giderleri (-)

Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-)

2018
584,190,107
(461,997,301)

F 122,192,806

(12,935,882)
(15,601,173)

2019
714,998,947
(600,126,965)
¥ 114,871,982
(16,800,580)
(22,067,230)

2020
938,761,333
(746,872,265)
T 191,889,068
(16,019,264)
(29,358,807)

2021
2,172,688,464
(1,793,241,157)
F 379,447,307
(37,520,092)
(53,136,879)

Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 94,162,983 63,287,380 137,724,464 767,803,599
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (117,217,194)  (54,974,117) (127,880,843) (519,450,065)
Esas Faaliy et Kari/Zarari 70,601,540 84,317,435 156,354,618 537,143,870
Yatinm Faaliy etlerinden Gelirler 0 0 0 3,153,555
Degerlenen Y atirmlarin Kar/Zarar Pay lari 0 (1,813,332) (941,024) 1,115,290
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kar 70,601,540 82,504,103 155,413,594 541,412,714
Finansman Giderleri (-) (50,921,502)  (38,433,136) (55,716,868) (134,827,699)
Surdirilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari 19,680,038 44,070,967 99,696,726 406,585,015
Sdrdurilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri (2,859,103) (7,848,351)  (19,300,783) (90,161,970)
Doénem Kari/Zarari 16,820,935 36,222,616 80,395,943 316,423,045
Bilango (TL) 2018 2019 2020 2021
Ddnen Varliklar 493,798,371 485,784,984 965,595,205  2,071,253,090
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,127,748 53,233,548 281,177,515 522,234,256
Finansal Yatirmlar 0 0 46,210,666 31,337,870
Ticari Alacaklar 369,294,076 308,951,989 477,290,556  1,065,391,205
Diger Alacaklar 514,472 4,424,014 8,773,572 6,817,745
Stoklar 79,754,123 97,932,692 119,127,696 360,185,736
Pesin 6denmis giderler 1,823,546 2,231,129 9,720,108 37,015,421
Diger Dénen Varliklar 15,284,406 19,011,612 23,295,092 48,270,857
Duran Varhklar 81,779,529 87,952,747 99,868,424 137,100,682
Ticari Alacaklar 1,050,000 2,223,850 10,503,191 0
Kullanim Hakki Varliklari - 4,018,201 3,661,854 2,780,727
Maddi Duran Varliklar 77,332,521 71,223,694 68,795,278 108,016,454
Maddi Olmay an Duran Varliklar 3,168,708 9,281,119 16,655,263 26,010,293
Pesin Odenmis Giderler - 12,021 - 64,908
Diger Duran Varliklar 228,300 1,193,862 252,838 228,300
Toplam Varlhiklar 575,577,900 573,737,731 1,065,463,629  2,208,353,772
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 390,899,348 355,587,277 777,982,690  1,630,105,417
Kisa Vadeli Borglanmalar 280,000,187 181,877,616 521,806,605  1,033,274,121
Kiralama islemlerinden Kay naklanan Y tkUmlultkler 0 1,871,360 1,745,431 864,811
Ticari Borglar 61,049,502 148,494,645 205,972,754 439,755,402
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 422,168 608,307 671,355 2,091,462
Diger Borglar 31,820,132 598,801 5,108 161,252
Ertelenmis Gelirler 13,218,856 13,307,486 24,583,712 49,522,634
Donem Kari Vergi Y ukimlulaga - 660,956 6,337,245 64,011,163
Kisa vadeli Karsiliklar 4,034,689 7,772,712 6,510,298 3,469,860
Diger Kisa Vadeli Y Gkumlilikler 353,814 395,394 10,350,182 36,954,712
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 11,358,046 10,209,869 12,021,960 11,595,838
Kiralama iglemlerinden Kay naklanan Y tkiimllikler 0 2,439,288 2,379,489 2,490,818
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Kz 1,416,424 1,935,427 2,811,109 3,605,524
Ertelenmis Vergi Y ikumlGltiga 9,941,622 5,835,154 6,831,362 4,118,888
Diger 0 0 0 1,380,608
Toplam Ozkaynaklar 173,320,506 207,940,585 275,458,979 566,652,517
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 171,762,672 207,940,585 275,458,979 564,109,134

Odenmis Sermaye 81,795,145 110,000,000 110,000,000 110,000,000

Birikmis Diger Kapsaml Gelir 8,610,889 9,166,139 12,485,043 16,376,384

Paylara iliskin Primler 8,040,073 - - 0

Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 33,059,383 33,014,680 32,979,512 55,206,621

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 22,102,171 19,537,150 39,598,481 66,103,083

Net Dénem Kari / (Zarari) 18,155,011 36,222,616 80,395,943 316,423,046
Kontrol glicii olmay an pay lar 1,557,834 0 0 2,543,383
Toplam Kaynaklar 575,577,900 573,737,731 1,065,463,629  2,208,353,772
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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
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim 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
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.$.'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, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi 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 Gstlenmesi 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 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.



