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HALKA ARZ ANALIST RAPORU
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KAYSERI SEKER FABRIKASI AS

Tirkiye'nin biyik seker Ureticisi

Hisse Detaylari

Milyon TL 2019/20 2020/21 2021/22 Son 12 ay
Net satiglar 1,996 2,842 5,138 5,642
B Kayseri Seker Fabrikasi halka agiliyor VAEOK 273 204 1,508 2.168
Tirkiye’'nin en blylk Gglnci seker Ureticisi Kayseri Seker Fabrikasi, Net kar 98 (26) 1,354 1,798
sermaye artirimi yoluyla 106 milyon hisse satarak halka agiliyor. Net kar marji (%) 49 09 263 319
Hisse basina halka arz fiyati TRY16,27 olarak belirlenirken, halka arz =~ varoK marji (%) 137 7.2 311 384
blyukligi TRY1.725 milyon olacaktir. Sirket halka arz sonrasi Sats bilyimesi (%) ad. 424 80.8 98
TL11.487 milyon piyasa degerine ulagacaktir ve halka aciklik orani Net borg 1,567 1,589 784 1,604
%15,01 olacaktir. Halka arzin %65’inin yurt i¢i bireysel yatirrmcilara, Defter degeri 1,900 1,868 5,521 5,820
%25’ini yurt i¢i kurumsal yatinmcilara, %5’ini galisanlar ve ¢iftgilerden  Fk (9 1176 ad 8.5 6.4
olusan yatirimcilara ve geri kalan %3%’inin yurt digi kurumsal FDIVAFOK () 415 55.7 6.6 5.2
yatirimcilara tahsis edilmesi planlanmaktadir. Hisse dagilimi bireysel PDIDD (x) 6.0 6.1 21 20
yatirimcilar igin esit dagihm olacaktir. Net borG/VAFOK () 5.74 7.8 05 07
u U(} §eker fabrikasinin sahibi Net borg/Ozsermaye (x) 0.83 0.85 0.14 0.28
16 Kasim 1954 tarihinde alinan Bakanlar Kurulu karari ile 6zel bir Ozsermaye verimiigi (%) 10.3 4 36.6 317
sirket olarak kurulan Kayseri Seker, faaliyetlerine 1955 yilinda gunlik
1.800 _ton i.]'re.t'im"kapas.i'tes..'iyle baslamistir. Zamanla artan bu Ortekik yap: AR Arz sonvas! (%)
kapasite giniumuzde glnlik 13.000 tona ulagmistir. 2006 yilinda
Bogazliyan’daki glinlik 13.500 ton kapasiteli Seker ve Mamulleri SSiKayseriPancarfEiicierKaons S i
tesisi satin alinmig, 2018'de ise yapilan ihale sonunca Turhal Seker iy Ve ey 11 94
Fabrikas! portfdye eklenmistir. Turhal Fabrikasinin lretim kapasitesi poseSsRoperattcy 03 %8
giinliik 8.000 ton seviyesindedir. Sirketin ana ortagi Kayseri Pancar Halka Agk 150
EleI'erl Kooperatifidir. Arz sonrasi piyasa dederi (Milyon TL) 11,487
Halka arz biytkliigu (Milyon TL) 1,725
B Halka arz gelirlerinin biiyiik kismi yapilacak isletme sermayesi Hisse sayisi (Miyon) 706
ihtiyacinin disiirilmesinde kullanilacak Halka agik hisse sayisi (Miyon) 106
Halka arzda 106 milyon hisselik sermaye artirimi yapilmasi
planlanmaktadir. Boylece toplam halka arz biyukligu TRY1.725
milyona ulagacaktir. Halka arzdan elde edilecek net gelirin %55- o ) ) o
60'inin isletme sermayesi ihtiyacinda, %20-25'inin entegrasyon ve Isg'lr :eltﬂgi"ﬁgi‘;_;gaﬁ;:;ozg';;" tarihleri arasindadir, 2019/20 yil
modernizasyon yatirimlarinda, %15-20’si glines enerjisi santrali Kaynak: Kayseri Seker Fabrikasi; TEB Yatirim Hesaplamalari
yatiriminda, %10-15’inin ise AR-GE’de kullaniimasi
hedeflenmektedir.
B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %20 olarak belirlenmistir

Konsorsiyum lideri araci kurum (Gedik) tarafindan yapilan Kayseri
Seker Fabrikasi degerlemesinde agirliklandiriimig yurt ici (%25) ve
yurtdisi (%25) benzer sirket ¢garpan analizi ile indirgenmis nakit
akimlari (%50) kullanilarak sirket icin TRY12.204 milyon (hisse basi
TRY20,34) de@ere ulasiimistir. Buna %20 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati olan TRY 16,27 bulunmustur. Bu fiyat
halka arz sonrasi son 12 aylik finansallarina gére (Mayis-Nisan
dénemi icin 6A22 finansallariyla) 6,4x F/K ve 5,2x FD/FAVOK e isaret
etmektedir. Sirketin FAVOK marji 2019-21 déneminde %15 altinda
seyretmig, 2021°de artan fiyatlarla %30’u asmistir. Oniimiizdeki
donemde normallesmeyle birlikte marjlar asagi gelebilir, garpanlar
biraz ylkselebilir (syf 3). Kayseri Seker’in yurt i¢i benzerlerinin
bulundugu BIST Gida icecek endeksindeki sirketlerin 2022 medyan
carpanlari ise 15,4x F/K ve 13,5x FD/FAVOK seviyesindedir. Sirketin
en yakin benzeri Kitahya Seker Fabrikasi ise son on iki aylik
finansallara gére 3,6x F/K ve 7x FD/FAVOK garpanlariyla igslem
goérmektedir.
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Kayseri Seker Fabrikasi AS Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri

1955 yilinda Bakanlar Kurulu karariyla kurulan Kayseri
Seker Fabrikasi, bugin Tarim ve Orman Bakanhgi
denetiminde ve gozetiminde faaliyetlerini sirdirmektedir.
Ana faaliyet konusu kristal, toz ve kip seker Uretimi ve
ticareti olan sirket, seker sektériiniin yan drtnlerinin ticareti
ile istirakleri vasitasiyla ana faaliyetleri destekleyen isleri
yapmaktadir. Sirketin i¢ fabrikasinda glinliik toplam 34.500
ton Uretim kapasitesine sahiptir.

Ust Yénetim
isim Gorev
Hakki Akkog CEO
Cem Nuri Tezel CFO

www.kayseriseker.com.tr

Sirket Profili

Satiglarin dagilimi (2021/22)

Diger Satig
Gelirleri;
19.8%

Kiispe Satis
Gelirleri;
2.0%

Melas Satis
Gelrileri;
5.9%

Seker Satis
Gelirleri;
72.4%

Kaynak: Kayseri Seker Fabrikasi

16 Kasim 1954 tarihinde alinan Bakanlar Kurulu karari ile 6zel bir sirket olarak
kurulan Kayseri Seker, faaliyetlerine 1955 yilinda Kayseri fabrikasinda ginlik 1.800
ton Uretim kapasitesiyle baglamistir. Zamanla artan bu kapasite giinimuzde gunlik
13.000 tona ulagmistir. Uretim tesislerine 2006 yilinda Bogazliyan’daki giinliik
13.500 ton kapasiteli Seker ve Mamulleri tesisi, 2018’e ise yapilan ihale sonunca
Cumhuriyet'in ilk seker fabrikalarindan olan Turhal Seker Fabrikasi eklenmistir.
Turhal Fabrikasinin tretim kapasitesi giinlik 8.000 ton seviyesindedir.

Sirketin ana ortagi basta Kayseri olmak Uzere, bolgedeki pancar ekicileri
kooperatifleridir, ayrica 2017°de Ozellestirme idaresinden devraldigi pay ile Tiirkiye
Varlik Fonu da %11,1 hisseye sahiptir. Sirket'in ana faaliyeti kristal, toz ve kup seker
Uretimi ve ticareti, seker sanayinin yan trinu olan yas kuspe, kuru kiispe, melas,
melasli kuru kispe, kireg tasi, elektrik tretimi ile tohum ve glbre ticareti yapmaktadir.
Bagh ortakliklari vasitasiyla hayvancilik, akaryakit tranleri ticareti, nakliyecilik,
dokuma guval imalati ve ticareti, lisansli depoculuk faaliyeti, bakliyat ve seker ticareti

yapiimaktadir.

Turkiye igin stratejik bir gida Griinl olan sekerin Uretimi, ihracati ve ithalati
kisittamalara tabidir. A, B ve C kotalari igin ne kadar uretim yapilacagi sezon basinda
bakanlik tarafindan belirlenir. Fiyati kanunen serbest belirleniyor olsa da Turkiye
Seker Fabrikalarinin agikladig fiyatlar sektor igin referans niteligindedir. Gegtigimiz
yillarda Global seker fiyatlarinin gok tGzerinde seyreden seker fiyati, son donemde

Global fiyatlara yaklagmistir.

Turkiye’'de toplam 33 seker fabrikasi bulunmaktadir, bunun 21’i kamuya ve pancar

kooperatiflerine, 12’si ise 6zel sektore aittir.

2022/23 yil igin belirlenen A kotasi (yurt ici talep igin Uretilen pancar sekeri ve
nigasta bazli seker) 2.750 bin ton olmustur, bu kotanin 2.681 bin tonu pancar
sekeridir, B kotasi ise (guvenlik payi igin Uretilen seker) A kotasinin yaklasik %5’idir.
Kayseri Seker son sezonda toplam A ve B kotasindan aldigi toplam %16 pay ile

Tarkiye’'nin en blaylk Gglncu pancar sekeri Ureticisidir.
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Kayseri Seker Fabrikasi AS Halka Arz Analist Raporu

Degerleme Ozeti

Konsorsiyum lideri araci kurum (Gedik Yatirim) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda, Kayseri Seker’in halka arz fiyatinin tespiti icin agirliklandiriimis yurtici
ve yurtdisi benzer sirket garpan analizi ile indirgenmis nakit akimlari (INA) kullaniimig
olup ¢ yonteme sirasiyla %25, %25 ve %50 agirlik verilmigtir.

indirgenmis nakit akimlari ydnteminde:

Risksiz getiri olarak, Turkiye’'nin 5 yillik tahvilinin getirisi olan %13,96 dikkate
alinmig, son dénemde tahvil faizlerinde yasanan hizli gerileme sebebiyle ek
%3,50 risk primi eklenerek %17,46 kullaniimistir. Risk primi %5,5
varsayilmis, 1x beta, %20 vergi orani ve %17,5 oraninda borglanma maliyeti
kullanilarak %20,88’lik agirlikli ortalama sermaye maliyetine ulasiimistir,

Ug buyime degeri olarak %5 kullaniimigtir,

Sirketin Uriin gruplar bazinda satiglari tahmin edilmis, maliyet ve
operasyonel gider blyUmeleri ile vergi, yatirrm harcamalari ve isletme
sermaye gereksinimleri hesaplanarak, indirgenmis nakit akimlarina
ulasiimistir,

Seker pancari sezonu sebebiyle sirketin mali tablo donemi 1 Mayista
baslayip ertesi yil 30 Nisanda sona ermektedir. Araci kurum tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda A ve B kotasi seker Gretiminin tahmin
doénemi boyunca 2022/23 yili degerlerinde sabit kalacagi tahmin edilmistir.
Son iki sezondur 0 olan C kotasI sekerin (A ve B kotasi disinda kalan ve yurt
icinde pazarlanmayan ya da sadece islenip ihra¢ edilmek Gzere temin edilen
seker) Uretim hacminin 2023/24 sezonundan itibaren 70 bin ton olacagi
varsayllmisgtir. Kapasite kullaniminin ise %65'ten %75’e yukselecegdi tahmin
edilmektedir,

2019/20 ve 2020/21 yillarinda siraslyla %14 ve %7 olan FAVOK mariji,
2021/22’de hizla artan seker fiyatlar sebebiyle %31°e ulasmistir. Bu marjin
2022/23 déneminde %26’ya dismesi beklenmektedir. Daha sonraki yillarda
ise %22’ye disecegdi tahmin edilmektedir,

Tahmin dénemi boyunca, sirketin nakit dongisinun 64 gin, sermaye
yatirimlarinin ciroya oraninin ise %2’nin altinda olacagi varsayilmistir,

Nihai olarak bu yontemle Kayseri Seker Fabrikasi icin TRY 13,76 milyar firma
degeri ile TRY12,16 milyar piyasa degeri hesaplanmistir.
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Kayseri Seker Fabrikasi AS Halka Arz Analist Raporu

Piyasa benzer sirket ¢carpanlari yénteminde:

o Yurt disi benzer sirketler igin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden 22
sirketin F/K, FD/FAVOK, PD/DD ve FD/Satislar ¢arpanlarinin agirlikli
ortalamasi kullaniimig, ug degerler hesap disi birakilmigtir. Tim ¢arpanlara
esit agirlik verilerek, TRY12,4 milyarlik 6zkaynak degerine ulasiimigtir.

e Benzer sekilde, yurt icinde BIST Gida, igecek endeksi sirketlerin F/K,
FD/FAVOK, PD/DD ve FD/Satiglar ¢carpanlari kullaniimig, negatif ve ug
degerler hesaba katilmamistir. Bu yontemle ulasilan 6zkaynak degeri ise
TRY12,1 milyardir.

Yukarida bahsedilen yontemler agirliklandirilarak Kayseri Seker Fabrikasinin
6zkaynak degeri TRY12.204 milyon olarak hesaplanmistir. Bu deger hisse basina
TRY20,34’e tekabll etmektedir ve uygulanan %20 halka arz iskontusu ile TRY 16,27
halka arz fiyatina ulasiimaktadir.

Tablo 1: Kayseri Seker Fabrikasi degerleme sonucu

Agirlik (%) Ozkaynak Degeri (TRYm)
indirgenmis Nakit Akislari 50 12,155
Piyasa Yaklasimi - Y.igi Benzer Sirket Carpanlari 25 12,112
Piyasa Yaklasimi - Y.disi Benzer Sirket Carpanlari 25 12,393
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 100 12,204
Pay Adedi (m) 600
Agirliklandiriimig Pay Degeri (TRY) 20.34

Kaynak: Kayseri Seker fiyat tespit raporu

Tablo 2: Kayseri Seker Fabrikasi halka arzina iligkin bilgiler

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TRYm) 12,204
Halka Arz iskontosu (%) 20
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (TRYm) 9,763
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (m) 600
Halka Arz Pay Basina Deger (TRYm) 16.27

Kaynak: Kayseri Seker fiyat tespit raporu

4 TEB YATIRIM

10 MAYIS 2023



Kayseri Seker Fabrikasi AS Halka Arz Analist Raporu

GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmigtir, diger
yandan degerlemede kullanilan ydntem ve varsayimlarin acik ve anlasilir
oldugunu diasunuyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme calismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullanilmistir. Degerlemede INA
ve gcarpan analizlerine %50’ser pay verilmesini makul buluyoruz. Kullanilan
degerleme yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu disiniyoruz.

INA ydnteminde, sirketin FAVOK marjinin uzun vadede verimlilik artiglari
sayesinde %21’in Uzerinde olacagi hesaplanmistir. Sirketin 2019/20 (%13,7)
ve 2020/21 (%7,2) yillarinda marijlari %15’in altinda seyretmis, son iki yilda
ise hizla artan seker fiyatlari sayesinde marji %25’i agsmistir. Temel bir
ihtiyac maddesi olan ve kamunun fiyat tespitinde etkin oldugu bir triinde
uzun vadede yuksek marjlar surdurilebilir olmayabilir. Mevcut INA
degerlemesine gore 3,7x olan 2023T FD/FAVOK degeri, FAVOK marj %15’e
indiginde 5,6x, 2020/21 seviyesi olan %7,2’ye gerilemesi halinde ise 11,8x
olmaktadir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere

uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
disuniyoruz.
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Kayseri Seker Fabrikasi AS Halka Arz Analist Raporu

Finansal tablolar
Kayseri Seker Fabrikasi

Gelir Tablosu (Mn,TL) 30.04.2020 30.04.2021 30.04.2022 31.10.2021 31.10.2022
Hasilat 1,996 2,842 5,138 796 1,300
Satiglarin Maliy eti (-) (1,607) (2,568) (3,431) (727) (653)
Briit Kar 388 273 1,707 69 647
Genel Y énetim Giderleri (-) (64) (71) (93) (43) (91)
Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (89) (85) (100) (25) (35)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (13) (11) (16) @) (13)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 64 65 71 17 24
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (25) (36) (66) (19) (13)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 261 135 1,504 @) 519
Yatirim Faaliy etlerinden Gelirler 335 64 553 0 1
Yatirim Faaliy etlerinden Giderler (163) 0) 0) 0) 0
(Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Yatirmlardan Kar Pa 0 0 0 0) 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 433 199 2,056 7) 520
Finansman Gelirleri 2 21 24 17 18
Finansman Giderleri (-) (344) (260) (383) (183) (172)
Vergi Oncesi Kari/Zarari 91 (40) 1,698 (173) 366
Siirdiriilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 7 14 (344) 45 (50)
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari 98 (26) 1,354 (129) 316
Bilango (Mn,TL) 30.04.2020 30.04.2021 30.04.2022 31.10.2022
Toplam Donen Varliklar 1,570 1,667 1,959 5,479
Nakit ve Nakit Benzerleri 14 205 180 155
Ticari Alacaklar 707 690 465 102
Diger Alacaklar 53 4 90 123
Canli Varliklar 18 16 22 17
Stoklar 606 522 555 3,406
Pesin 6denmis giderler 157 221 618 1,448
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 3 0 0 20
Diger Donen Varliklar 13 8 30 210
Toplam Duran Varliklar 2,771 2,790 5,776 5,816
Ticari Alacaklar 0 1 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Finansal Y atirimlar 8 8 8 8
Ozkay nak Y éntemiyle Degerlenen Varliklar 0 0 0 1
Canl Varliklar 29 38 63 62
Maddi Duran Varliklar 1,490 1,436 3,842 3,877
Maddi Olmay an Duran Varliklar 343 343 345 345
Y atirm Amagcli Gay rimenkuller 898 958 1,510 1,510
Pesin Odenmis Giderler 1 2 6 13
Ertelenmis Vergi Varligi 3 3 1 1
Toplam Varliklar 4,341 4,457 7,736 11,295
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1,330 1,566 1,533 4,746
Kisa Vadeli Borglanmalar 687 559 496 1,422
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 216 531 370 234
Ticari Borglar 101 167 228 2,765
Caliganlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 13 14 16 52
Diger Borglar 199 131 154 26
Ertelenmis Gelirler 48 89 94 170
Ddénem Kari Vergi Y tkimlGlaga 4 11 110 37
Kisa Vadeli Karsiliklar 20 19 23 28
Diger Kisa Vadeli Y ikumlilikler 42 44 42 12
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,111 1,023 682 729
Uzun Vadeli Borglanmalar 677 705 98 103
Diger Borglar 201 99 5 4
Ertelenmis Vergi Y Gkumlulagu 177 147 452 455
Uzun Vadeli Karsiliklar 56 72 124 162
Ertelenmis Gelirler 0 0 3 6
Toplam Ozkaynaklar 1,900 1,868 5,521 5,820
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 1,895 1,863 5,521 5,820
Odenmis Sermay e 600 600 600 600
Kér veya Zararqa Yen?den Siniflandirimay acak Birikmig 1,099 1,093 3,397 3.379
Diger Kaps. Gelirler (Giderler)
Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 58 58 59 75
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 42 138 112 1,450
Net Dénem Kari / (Zarari) 97 (26) 1,353 316
Kontrol giicii olmay an pay lar 5 5 0 0
Toplam Kaynaklar 4,341 4,457 7,735 11,295
Kaynak: Kayseri Seker Fabrikasi
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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
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 tom gercek veya tuzel 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 bolumi 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 Ulkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



