11 MAYIS 2022
HALKA ARZ ANALIST RAPORU

GIDA VE ICECEK

¢ = TEB YATIRIM

* .- BNP PARIBAS ORTAKLIGI

HALKA ARZ FiYATI TL12,50
YAY LA AG RO G I DA TALEP TOPLAMA 11-13 Mayis
Gida sektorinin entegre oyuncusy  f'se el
Milyon TL 2019 2020 2021
n Yayla Agro Gida halka aglllyor Net satiglar 1,587 1,849 4,482
Piring, bakliyat ve katma degeri ylksek islenmis gida sektoriinde FAVOK 187 228 674
faaliyet gosteren entegre oyuncu Yayla Agro Gida, sermaye artirimi Net kar 49 25 418
ve ortak satisi yoluyla 71 milyon hisse satarak halka agiliyor. Hisse Net kar marji (%) 31 14 03
basina halka arz fiyati TL12,50 olarak belirlenirken, halka arz FAVOK marji (%) 118 123 150
buyukligli TL887,5 milyon olacaktir, bunun %60’1 sirkete yeni Satis bity tmesi (%) 165 143
sermaye olarak girecektir. Sirket halka arz sonrasi TL5.375 milyon ! i
piyasa degerine ulasacak. Halka arzin %30’unun yurtici bireysel Net borg 69 Y 699
yatirimcilara, %30’unun 1.500 pay uzeri talepte bulunan yurtici Defter degeri 281 375 769
bireysel yatirimcilara, %30’unun ise yurt ici ve kalan %10’'unun da FIK (x)* 120.1 235.7 14.1
yurtdisi kurumsal yatirnmcilara tahsis edilmesi planlanmaktadir. FDIFAVOK (x)* 28.8 23.6 8.0
B 25 yillik tecriibe ve yiiksek marka bilinirligi PRIDe bo” . 0 o "
1996 yilinda Durukan Gida adiyla Ankara’da kurulan sirket, bugiin S SO G 37 40 10
Ankara ve Mersin’deki uretim tesislerinde isledigi, paketli paketsiz Net borg/Ozsermay e (%) 247.6 281.7 90.9
piring ve bakliyat ile katma degerli Grinleri Turkiye ve yurtdiginda Ousermay e verimiiigi (%) o g -
farkli perakende ve toptan kanallar tGizerinden nihai tiiketicilere : S
ulastirmaktadir. Tim ulusal zincirlerde bulunan “Yayla” markall " Halla arz sonrast olusan Plyasa Degerl dzerinden hesaplanmsti:
Urdnlerin tiketici nezdinde marka bilinirligi ylksektir. Sirket 2021 Ortakik yapisi (%) Az éncesi Arz sonras!
yilinda klasik bakliyat Grtnleri ile “isit ye” kategorisinde pazar lideri
konumundadir. Hasan Gimiis 100.00 84.98
Halka agik kisim 15.02
B Halka arz gelirlerinin 6nemli kismi Nigde’deki yeni fabrika :
yatlrlml igin kullanilacak Arz sonrasi piy asa degeri (Milyon TL) 5,908
Halka arzda 42,6 milyon hisselik sermaye artirimi yapiimasi ve Hisse say o1 (Miyon) 7
sirkete brit TL532,5 milyon nakit girisi olmasi hedeflenmektedir. Arz
éncesi paylarin %100’tine sahip Hasan Giimiis de 28,4 milyon Halka agik hisse say 1 (Mily on) IS
hissesini halka arzda satacaktir. Halka arz gelirin %55-60’Inin Kaynak: Yayla Agro Gida; TEB Yatirim Hesaplamalari
Nigde’deki yeni fabrika yatinmi, uretim ve depolama kapasitesi
artisina, %35-40'Inin isletme sermayesin gliclendiriimesine ve
%5'inin dijital donisiimine harcanmasi planlanmaktadir.
B Konsorsiyum es lideri araci kurum tarafindan yapilan

degerlemede halka arz iskontosu %20 olarak belirlenmistir
Konsorsiyum es lideri araci kurum (Yapi Kredi Yatirim) tarafindan
yapilan Yayla Agro Gida degerlemesinde, indirgenmis nakit akimlari
(%60) ve piyasa ¢arpan analizi (%40) kullanilarak sirket igin TL6.719
milyonluk 6zkaynak degeri bulunmus, bu degere %20 halka arz
iskontosu uygulanarak hisse basi halka arz fiyati olan TL12,50’ye
ulasiimistir. Bu degerden halka arz sonrasi sirketin 2021 F/K garpani
14,1x ve FD/FAVOK garpani ise 8x olmaktadir. BIST’te islem géren
benzer gida sirketlerinin medyani ise F/K igin 15,5x ve F/K igin 11,7x
seviyesindedir.
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Sirket bilgileri Satiglarin kirilimi (2021)

Piring, bakliyat ve katma degeri yiksek islenmis gida
sektoriinde faaliyet gosteren Yayla Agro Gida, 1996 yilinda
Durukan Gida adiyla Ankara’da kurulmustur. Tarkiye'deki iki Diger satiglar;
iiretim tesisinde islenen gidalar, Tirkiye’de ve “Le Gurme” 2.6%
markasiyla diinyada 65’ten fazla Uilkede c¢esitli kanallar
Uzerinden tuketicilere ulagsmaktadir. “Yayla” markasiyla
tuketici bilinirligi yiksek olan sirket, Turkiye’de klasik
bakliyat ve “Iisit ye” sektorlerinde pazar lideri konumundadir.

Ust Y6netim

isim Goreve Baslangic Gorev

Hasan Gimis 1996 YénetinéeK:;JI’\l;l&auikanl ve

Melih Gimus 2022 Mali isler Genel Miidiir Yardimcisi
www.yaylabakliyat.com.tr Kaynak: Yayla Agro Gida

Sirket Profili

1996 yilinda Ankara’da kurulan sirketin, 2007 yilinda Ankara’daki fabrikasi faaliyete
gecmistir. Hemen ardindan 2008’de dis ticaret departmani kurularak ihracat
operasyonlari baglamistir. 2013 yilinda Mersin fabrikasi faaliyete gegmistir. Sirket bu
tarihten sonra ar-ge faaliyetlerine hiz vermis ve 2016’da Yayla Gurme Fit, 2019
yilinda ise Yayla Yemek Hazir serisi piyasaya surusmustur. Sirket Turkiye’de hem
kendi markasi olan “Yayla”yi kullanmakta, hem de zincir marketlerde 6zel markali
(private label) Grunleri bulunmaktadir. Ayrica yurtdisinda 65'ten fazla tlkede “Le
Gurme” markasiyla faaliyet gosterilmekte olup, bu kapsamda Ticaret Bakanhgdinin
Turquality programindan yararlaniimaktadir. Turkiye'ye benzer sekilde yurtdiginda da
6zel markali Grtnlerin satigi yapiimaktadir.

Sirketin sattigi Griinler dort farkli kategoride degerlendirilebilir. Klasik drunler, sirketin
farkl buyUuklik ve ambalajlarda kendi markasi ya da 6zel markali Uriin olarak sattigi
piring, bulgur ve bakliyat Grtnleridir. Katma degerli Grtinler kategorisinde, besin
degeri yuksek gidalar ile Yayla’nin ar-ge merkezinde gelistirdigi Grinler sayilabilir. Bu
kategori, satiglarin gérece kuguk bir kismini olugtursa da kar marji en yuksek
kategoridir. Nigde'de yapilacak olan yeni fabrika yatirrminin hedeflerinden biri bu
kategorinin payini yikseltmektir.

Ticari mallar ve emtia, sirketin gesitli kurumlar ve yardim kuruluslari igin kumanya ve
yardim kolisi yapimi isleri ile toplu sekilde (dokme) alarak depoladigi gida emtiasini
toptancilara satiimasidir. Bu kategori, 2021 yilinda yillik bazda yillik bazda 7,5 kat
artis gostererek, sirketin en buyuk kategorisi haline gelmigstir. Diger kategorisini ise
Uretim sureglerinde ortaya gikan artiklarin yem endustrisine satisi ile diger sirketlere
verilen bazi hizmetlerden olugsmaktadir.

Tablo 1: Urin bazli satig kirilimi

TL milyon 2019 2020 2021
Toplam tutar gé?rﬂkbz’z)l Toplam tutar laJ;rﬂl? 2)2')' Toplam tutar

Klasik artinler 1,211.2 78.2 1,325.0 73.4 1,691.3

Katma degerli Grlinler 50.8 3.3 99.9 55 105.4

Ticari emtia ve mallar 258.8 16.7 344.2 19.1 2,594.2

Diger 28.9 1.9 36.4 2.0 49.9

Toplam (*) 1,549.6 1,805.5 4,440.9

Uriin bazli
agirlik (%)

38.1
2.4
58.4
11

Bakliyat ve
hububat;
97 4%
2019-21
YBBO (%)
18.2
44.1
216.6
31.5
69.3

* 2021 yilinda satilan eneji is kolu satig gelirleri harig
Kaynak: Yayla Agro Gida fiyat tespit raporu:

Kanal bazinda, artan ticari mal ve emtia satisI sebebiyle sirketin dogrudan
satiglarinin payi 2020°'de %33 iken 2021’'de %65’e ulagsmistir. 2021 yili itibariyla
dogrudan satisi %12 pay ile ev digi tiketim, %9,2 ile zincir magazalar ve %5,3 payla
indirim marketleri takip etmektedir. Toplam yurtdigi satiglarinin payi1 2019 yili itibariyla
%35 iken, bu oran 2021 yilinda %65’e ulagsmistir.
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Sirketin toplam cirosu 2019 yilinda TL1.587m’den 2021 yilinda TL4.482m’ye
yukselmistir.

Artan hacimler ve ciro sayesinde operasyonel verimlilik yikselmis, bu durum marjlari
olumlu yénde etkilemistir. Ayrica artan yiksek marjli katma degerli Grtin satislari da
karliig1 desteklemektedir. Bu sayede sirketin FAVOK marji 2021°'de %15’e ulagmistir
(2019: %11,8). Sirketin satisi gergeklesen eneriji is kolu harig FAVOK marji 2021°de
%14,2 olmustur.

2021’de artan ciro, net kari da olumlu etkilemis, sirketin net kari 2019’da TL49m’den
2021’de TL418m’ye ylUkselmistir. Bu artista cironun yani sira, enerji is kolunun
satisindan elde edilen TL91m’lik vergi 6ncesi kar da etkili olmustur.

Artan FAVOK ve net kar, ayrica satistan elde edilen nakit girisi (TL113m), sirketin net
borcunun 2021’de TL699m’ye gerilmesine sebep olmustur (2020: TL1.058m). Net
borg/FAVOK rasyosu 2020’'de 4,6x iken, 2021 sonunda 1x’e gerilemistir. Diger
yandan sirketin isletme sermayesi ihtiyaci da biylyen operasyonlardan elde edilen
nakit girisi sayesinde azalmistir. Sirketin operasyonel isletme sermayesi/ciro rasyosu
2021 sonu itibariyla %26 olarak gergeklesmigtir.

Sirketin toplam finansal borcunun %771’i 1 yildan az vadeye sahipken, gogunlugu
isletme sermayesi finansmani i¢in kullanilan banka kredilerinden olugsmaktadir.
Yabanci para cinsi bor¢ toplamin %52’sini olustururken, bu borcun tamami hedge
edilmistir ve sirket nette TL147m uzun déviz pozisyonuna sahiptir.

Degerleme Ozeti

Konsorsiyum es lideri (Yapi Kredi Yatirim) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda, Yayla Agro Gida’'nin halka arz fiyatinin tespiti igin, indirgenmis nakit
akimlari ve piyasa benzer carpan analizi kullaniimis olup iki yénteme sirasiyla %60
ve %40 agirlik verilmistir.

indirgenmis nakit akimlari ydnteminde:

e INA analizi igin risksiz getiri orani olarak 2022-25 yillari igin sirasiyla %23.4.
%21,8, %18,4 ve %15,9 kullaniimig, 2025 sonrasi igin sabit %15,9
kullaniimustir,

e Risk primi olarak sabit %5,5, beta olarak 1x kullaniimistir. Vergi 6ncesi
borglanma maliyeti olarak risksiz getiri oraninin 200 baz puan Ustu
varsayilmisgtir,

e Ug blyime degeri olarak %5 kullaniimistir,

e  Sirketin cirosunun 2022 ve 24’te %24, 2023’te %11 blylyecegi
hesaplanmig, daha sonraki yillar igin %17°den baslayan biiyimenin zamanla
%13’e dusecegdi tahmin edilmistir,

e Faiz ve vergi 6ncesi karin satiglara oraninin %13 ile 17 arasinda
dalgalanacagi varsayilmigtir,

e Bu yontem kullanilarak TL7.563m firma degerine ve TL6.663m 6z sermaye
degderine ulasiimistir,
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Tablo 2: Indirgenmis nakit akimlari

TL milyon 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Ug yil
Net satiglar 5,500 6,106 7,561 88,756 10,263 11,852 13,671 15,576 17,700 20,060 21,063
Yillik bityiime (%) 24 11 24 17 16 15 15 14 14 13
(F:\ilz(--)‘f)vergi Oncesi kar 800 769 1,079 1,301 1,550 1,846 2,201 2,538 2,920 3,351 3,519
FVOK marji (%) 15 13 14 15 15 16 16 16 16 17
Vergi 6demeleri (184) (154) (216) (260) (310) (369) (440) (508) (584) (670) (704)
L’:rrlgi sonrasi faaliyet 616 615 863 1,041 1,240 1,477 1,761 2,031 2,336 2,681 2,815
Amortisman 25 42 67 82 93 99 105 113 120 129 129
';‘r'flt;f'etme sermayesi (269) (185) (355) (334) (350) (398) (452) (482) (536) (593) (301)
Yatirim harcamalari (161) (245) (140) (94) (48) (52) (56) (61) (66) (70) (129)
(S;,{ltﬁ’\?t nakit akigt 212 226 435 695 935 1,126 1,358 1,601 1,856 2,146 2,514
inoii)rgeme orant (AOSM 225 217 18.8 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6
indirgeme faktori (%) 1225 149.2 177.1 206.5 240.7 280.5 327 381.1 4443 517.8
SNA'nin 31.12.2022 173 152 246 336 388 401 415 420 418 414
itibariyla degeri
SNA toplami 3,364
Ug buylime orani 5
Ug AOSM 16.6
Ug deger 21,745
t;Jeggc:aerigerin bugunki 4,199
Firma degeri 7,563
goe;f)org (31 Aralik 699
Ozsermaye degeri 6,664
Kaynak: Yayla Agro Gida fiyat tespit raporu
Piyasa benze sirket ¢arpanlari yonteminde:
e Yurticinden 11 ve yurtdisindan 8 sirket segilerek bu sirketlerin 2021 yil sonu
F/K ve FD/FAVOK carpanlari kullaniimistir,
e Her iki carpandan elde edilen degere esit agirlik verilmistir,
e Bu yontem kullanilarak Yayla Agro Gida igin TL6.502m 6z sermaye degeri
bulunmusgtur.
Tablo 3: Piyasa ¢arpani analizi
TL milyon Hesaplanan 6zkaynak degeri Agirlik (%) Ozkaynak degeri
Benzer sirketler FD/FAVOK garpani yéntemi 7,015 50 3,507
Benzer sirketler F/K ¢arpani yontemi 5,991 50 2,995
Ozkaynak degeri 6,503

Kaynak: Yayla Agro Gida fiyat tespit raporu

Yukarida bahsedilen iki yontem agirliklandirilarak sirket igin TL6.719 milyonluk
o6zsermaye degeri bulunmus, bu degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak hisse
basi halka arz fiyati olan TL12,50’ye ulasiimigtir.
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Tablo 4: Yayla Agro Gida agirliklandirilmis degerlemesi

. Hesaplanan
e ik o6zkaynak degeri
INA yaklagimi 6,864
Piyasa carpani yaklagimi 6,503

Halka arz dncesi piyasa degeri

Halka arz iskontosu (%)

Halka arz dncesi iskontolu piyasa degeri
Toplam 6denmis sermaye

Halka arz fiyati (TL)

Agirlik (%)

60
40

Sonug

4,118
2,601
6,719
20
5,376
430
12.50

Kaynak: Yayla Agro Gida fiyat tespit raporu

GOorusumuz

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayli bilgilendirme yapilmistir, diger
yandan degerlemede kullanilan ydntem ve varsayimlarin agik ve anlagilir

oldugunu dusunuyoruz,

e Mevcut faiz kosullari gbz 6niine alindiginda risksiz getiri oraninin yillar

icinde kademeli olarak dugurtulmesini makul karsiliyoruz,

e Raporun gectigimiz yila gére 7,5 kat artan ticari mal ve emtia satiglarinin
kalicihginin gerekgeleri konusunda daha detayli bilgi verilebilirdi,

e Carpan analizi yénteminde 2021 yili yerine 2022 ve 2023 yili tahminlerinin

kullaniimasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz, yurticinden baska

sirketler hesaplamaya dahil edilebilirdi,

e Kullanilan varsayimlar g6z 6niine alindiginda, araci kurum tarafindan

hazirlanan rapordaki halka arz iskontosu ile ulagilan TL12,5’lik pay basina

degerin makul oldugunu disuntyoruz.
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Finansal tablolar
Yayla Agro Gida

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2019 2020 2021
Hasilat 1,587.1 1,849.5 4,481.7
Bakliyat ve hububat 1,504.5 1,732.7 4,364.3
Hazir yemek satislari 22.9 62.7 70.0
Enerji satislan 37.5 44.0 40.9
Seker satislar 16.9 6.9 6.0
Hizmet satiglari 5.4 3.2 0.5
Satiglarin maliyeti -1,351.9 -1,545.8 -3,718.3
Briit kar 235.2 303.7 763.5
Pazarlama giderleri -19.8 -21.8 -28.4
Genel yonetim giderleri -45.5 -71.4 -81.5
Aragtirma ve gelistirme giderleri -3.0 -2.5 -4.3
Esas faaliyetlerden diger gelirler 29.9 39.7 123.8
Esas faaliyetlerden diger giderler -16.8 -30.6 -18.9
Esas faaliyet kari 179.9 217.1 754.1
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 9.6 10.2 102.4
Yatirim faaliyetlerinden giderler -0.9 -8.6 0.0
Finansman geliri 6ncesi faaliyet kan 188.6 218.7 856.5
Finansman gelirleri 49.0 86.2 148.8
Finansman giderleri -179.4 -283.9 -451.1
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar/(zaran) 58.2 21.0 554.3
Doénem vergi geliri/(gideri) -5.0 0.0 -50.5
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -4.1 4.1 -85.3
Dénem net kart 49.2 25.1 418.4
Amortisman gideri 19.9 19.6 24.3
FAVOK 186.8 227.6 673.6
FAVOK mariji (%) 11.8 12.3 15.0
Bilango (Milyon TL) 2019 2020 2021
Dénen varliklar 794.4 1,197.7 2,380.7
Nakit ve nakit benzerleri 55.7 142.2 925.2
Ticari alacaklar 238.6 245.5 284.4
Diger alacaklar 2.4 7.0 2.1
Turev Araglar 0.0 0.0 41.1
Stoklar 425.8 705.5 1,101.7
Pesin 6denmis giderler 38.5 55.4 13.0
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 6.1 7.4
Diger dénen varliklar 27.5 34.7 13.1
Duran varliklar 364.8 466.2 444.6
Finansal yatinmlar 0.5 32.9 4.8
Diger alacaklar 0.0 0.0 5.5
Yatirim amagh gayrimenkuller 92.7 103.2 22.3
Maddi duran varliklar 271.5 328.9 411.0
Maddi olmayan duran varliklar 0.2 1.1 1.0
Toplam Varliklar 1,159.3 1,663.8 2,825.3
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 572.4 797.7 1,537.7
Finansal borglar 453.5 716.2 1,197.7
Ticari borglar 76.5 44.7 226.4
Turev araglar 0.5 9.8 0.0
Diger borglar 24.1 5.1 0.0
Ertelenmis gelirler 13.8 16.3 73.5
Galisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 1.9 2.5 2.8
Dénem kari vergi yukamlaligi 0.0 0.0 31.6
Diger karsiliklar 1.2 2.5 4.8
Diger kisa vadeli ytkimliltkler 0.9 0.5 0.8
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 305.6 490.7 518.5
Uzun vadeli borglanmalar 298.5 483.7 426.5
Ertelenmis gelirler 0.9 0.0 0.0
Galisanlara saglanan fayda. iliskin uzun vadeli kargiliklar 3.3 3.0 4.9
Ertelenmis vergi yukimlulugi 3.0 4.1 87.1
Ozkaynaklar 281.3 375.4 769.2
Odenmis sermaye 195.0 300.0 300.0
Diger yedekler 56.4 10.0 0.0
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 6.1 7.3 7.3
Yabanci para gevrim farklari 2.7) 0.0 0.0
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsaml gelir veya giderler 39.1 70.9 242.8
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsaml gelir veya giderler 0.0 0.0 (136.6)
Gegmis yil karlari/(zararlari) (61.8) (37.8) (62.8)
Net dénem kari/(zarari) 49.2 25.1 418.4
Toplam yiikiimiiliikler ve 6zkaynaklar 1,159.3 1,663.8 2,825.3

Kaynak: Yayla Agro Gida
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimeilar 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
goéruslerine 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 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 cercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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 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 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.



