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BIENY TI

Torkiye'nin bilinen seramik markasi

Bien Yapi Uriinleri halka agiliyor

Turkiye’'nin 6nde gelen seramik ve benzer urlnler Ureticisi Bien Yapi
Uriinleri, 72 milyon sermaye artirimi ve ek satis gergeklesirse 14
milyon ortak satisi yoluyla halka agiliyor. Hisse basina halka arz fiyati
TRY42,80 olarak belirlenirken, halka arz buyukItgl ek satig harig
TRY3.096 milyon, ek satis dahil TRY3.715 milyon olacaktir. Sirket
halka arz sonrasi TRY15.451 milyon piyasa degerine ulasacaktir ve
halka agiklik orani %20 (ek satis dahil %24) olacaktir. Halka arzin
%55’inin yurt ici bireysel yatinmcilara, %35'’inin yurt i¢i kurumsal
yatirimcilara, %5’inin yurt disi kurumsal yatirimcilara ve %5’inin
sirket galisanlarina tahsis edilmesi planlanmaktadir. Hisse dagilimi
bireysel yatirrmcilar icin esit dagilim olacaktir.

Sirketin Bilecik’te li¢ tesisi bulunuyor

1987’de kurulan sirket, Bilecik'teki ¢ tesisinde yer ve duvar seramigi,
yer ve duvar karosu, vitrifiye GrGnleri ve granit Uretip, yurt icinde ve
disinda satmaktadir. Yurt disi satiglarin payi toplamin %21’ini
olusturmaktadir. Sirketin tek ortagi Nurullah Ercan’dir. Halka arz
Oncesi toplam paylarin %8’ine tekabul eden 23 milyon hissede YK
aday gosterme ve Genel Kurul'da bes oy kullanma imtiyazi vardir.

Halka arz gelirleri devam eden yatirimlarda ve igletme
sermayesinde kullanilacak

Halka arzda 72 milyon hisselik sermaye artirimi yapilmasi
planlanmaktadir. Boylece sirket TRY3.096 milyon briut halka arz geliri
elde edecektir. Halka arzdan elde edilecek gelirinin %45-55’i yeni
fabrika yatirrminin kullanilmasinda, %45-55'i isletme sermayesi
ihtiyacinda kullaniimasi hedeflenmektedir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %30 olarak belirlenmistir

Konsorsiyum es lideri araci kurum (Ak Yatirim) tarafindan yapilan
Bien Yapi degerlemesinde agirliklandirilmis yurt ici ve yurt disi
benzer sirket carpan analizi (%40) ile indirgenmis nakit akimlari
(%60) kullanilarak sirket icin TRY17.646 milyon (hisse basi
TRY61,13) degere ulasiimistir. Buna %30 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati olan TRY42,80 bulunmustur. Bu fiyat
halka arz sonrasi 2022 finansallarina gére 17,7x F/K ve 11,3x
FD/FAVOK e isaret etmektedir. Bien Yapr'nin yurt igi benzerlerinin
bulundugu BIST Tas Toprak endeksindeki sirketlerin 2022 medyan
carpanlari ise 7,6x F/K ve 9,3x FD/FAVOK seviyesindedir. Kardes
sirket Qua Granit (QUAGR) ayni dénemde 11,4x F/K ve 15,3x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Sirketin en yakin benzerleri
olan Ege Seramik (EGSER) 4,4x ve 4,6x, Usak Seramik (USAK) ise
3,9x ve 4,1x carpanlariyla islem gérmektedir.

Hisse Detaylari

L 2020 2021 2022
Net satislar 1,130 2,331 5,274
VAFOK 240 823 1,209
Net kar 67 580 874

Net kar marji (%) 5.9 24.9 16.6
VAFOK mariji (%) 21.3 35.3 229
Satis blyumesi (%) ad. 106.4 126.3
Net bor¢ 749 789 1,361
Defter degeri 516 1,094 1,905
FIK (x) 231.8 26.6 17.7
FDIVAFOK (x) 54.6 16.0 11.3
PD/DD (x) 30.0 14.1 8.1

Net borg/VAFOK (x) 3.12 1.0 1.1

Net borg/Ozsermaye (x) 1.45 0.72 0.71
Ozsermaye verimiiligi (%) 25.9 72.0 58.3

Arz sonrasi Arz sonrasi

Ortakik yapisi (%) Arz 6ncesi (ek satis (ek satis
haric) dahiD,
Nurullah Ercan (A Grubu) 8.0 6.4 6.4
Nurullah Ercan (B Grubu) 92.0 73.6 69.6
Halka Agik kisim (B Grubu) 20.0 24.0
Arz sonrasi piyasa degeri (Milyon TL) 15,451
Halka arz biyuklagi* (Milyon TL) 3,715
Hisse sayisi (Milyon) 361
Halka acik hisse sayisi* (Milyon) 87
* Ek satis dahil

Kaynak: Bien Yapi Uriinleri; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri

1987’de kurulan Bien Yapl, Bilecik ilindeki Ug¢ tesiste yer
alan Ug tesiste yer alan toplam 204 bin metrekare alanda
yer ve duvar seramigi, yer ve duvar karosu, vitrifiye Grunleri
ve granit Uretip, yurt icinde ve disinda satmaktadir.

Ust Y6netim
isim Gorev
Nurullah Ercan Yonetim Kurulu Bagkani
Cengiz Erding CFO

www.bienseramik.com.tr

Sirket Profili

Satiglarin dagilimi (2022)

Seramik
Saglik
Armatiir - Geregleri;
Batarya; 4.4%
2.9%

Kaynak: Bien Yapi Urinleri

Bien Yapi Uriinleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.S, 1987 yilinda kurulmus olup 2011
yilinda anonim sirket statlisiine gegmistir. Sirket yapi malzemeleri sektortinde faaliyet
goOstermektedir. Baslica Uretim faaliyetlerini yer ve duvar seramigi, vitrifiye tranleri,

teknik ve sirli granit Gretimi olugturmaktadir.

Sirket faaliyetlerini Bilecik ilindeki 3 farkli tesiste 666 bin m 2 arazi tGizerinde 203 bin
m 2 kapali alanda gercgeklestirmektedir. Tesisler 45,5 milyon m 2 /yil toplam uretim
kapasitesine sahiptir. Bilecik ve 2. Organize Sanayi Tesisinde duvar seramigi tretim
yapilmaktadir. Bozlyik Tesisinde sirli ve teknik granit Gretimi gergeklestiriimektedir.
Sirketin ayrica Aydin ilinde toplam 609 bin m 2 arsa lzerinde 102,3 milyon m 2 /yil

kapasiteye ile Uretim yapacak olan yatirrmi devam etmektedir.

Sirketin yurt igcinde 100’den fazla yetkili saticisi ve 3 bin 500’den fazla tali saticisi
bulunmaktadir. 2022 yilinda sirket cirosunun %86,3’tinl seramik satislarindan elde
etmistir. Ayni ddnemde armatiir batarya satislari %2,9 seramik saglik geregleri %4,4
ve diger UrGnlerden elde edilen satislar %6,4 olarak gergeklesmistir.

Sirket ayni zamanda Urlnlerini 6 kitada 95’den fazla tlkede faaliyet gosteren yapi
marketlere ve toptancilara ihrag etmektedir. Yurt disindaki en buytk pazarlar
sirasiyla Aimanya, Israil, ingiltere, Romanya ve Sirbistan’dir. Gegtigimiz yil yurt disi
satiglar toplam satislarin %21’ini, yurt igi satislar ise %79’unu olusturmustur.

Sirketin tek ortadi Nurullah Ercan’dir. Halka arz éncesi 289m olan toplam hisse
sayisinin 23m’si (sermayenin %8'’i) nama yazili A grubu, geri kalani ise hamiline B
hisselerdir. A grubu hisseler Yonetim Kurulu Uye adaylarinin yarisini belirleme, Genel
Kurul’da pay basina bes oy hakki imtiyazlari bulunmaktadir. B grubu hisselerin ise

imtiyazi yoktur. Halka arza konu hisseler B grubu hisselerdir.

Halihazirda BIST’te islem gdren Qua Granit'in (QUAGR) ana ortagi Ali Ercan, Bien
Yapr'nin sahibi Nurullah Ercan’in ogludur. Ayni sektoriin degisik is kollarinda faaliyet
gOsteren sirketlerin, aralarinda ticari iligkiler bulunmaktadir. 2022 yilinda Bien
Yapr’'nin toplam satis gelirinin TRY238m’lik kismi (konsolide cironun %4,5'i) QUAGR
ve konsolide istiraklerinden elde edilmistir. iki sirket arasinda dogrudan ortaklik bagi

bulunmamaktadir.

2 TEB YATIRIM

Diger; 6.4%

Seramik;
86.3%

11 MAYIS 2023


http://www.bienseramik.com.tr/

Bien Yapi UrOnleri Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Degerleme Ozeti

Konsorsiyum eslideri araci kurum (Ak Yatirim) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda, Bien Yapr'nin halka arz fiyatinin tespiti igin agirliklandiriimis yurt ici ve

yurtd 1s1 benzer sirket garpan analizi ile indirgenmis nakit akimlari (INA) kullaniimistir.

F/K, FD/FAVOK carpanlari ile INA yéntemine sirasiyla %20, %20 ve %60 agirlik
verilmistir.

indirgenmis nakit akimlari yénteminde:

Risksiz getiri olarak, Turkiye'nin 10 yillik tahvilinin getirisinin bir yillik
ortalamasi olan %13,85 baz alinmig, ancak ihtiyathlik ilkesi geregi, son
donemdeki disusler goz ardi edilerek tim degerleme projeksiyonu igin
%15,69 kullaniimistir. Risk primi %6, beta ise 1x varsayilmistir. Sirketin
Aydin’da devam eden yatirimi kapsaminda aldig1 tesvikler g6z 6niinde
bulundurularak 2023-25 dénemi igin vergi orani %0 kabul edilmis, daha
sonraki donem igin ise %20 kullanistir,

Ug blyUme degeri %5tir,

Sirketin Urdn gruplari bazinda satislari tahmin edilmis, maliyet ve
operasyonel gider biylmeleri ile vergi, yatirirm harcamalari ve igletme
sermaye gereksinimleri hesaplanarak, indirgenmis nakit akimlarina
ulasiimigtir,

Boylece agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2023-25 dénemi icin %20,69,
2026-32 dénemi icin ise %18,72 olmustur.

Aydin Cine’de devam eden yatirimin devreye alinmasi ve yurt digi
pazarlardaki bliylime sebebiyle 6zellikle 2025’e kadar enflasyonun tzerinde
bldyime olacagi varsayiimistir,

2022 yili itibariyla %23 olan FAVOK marjinin, 2023’te %20’ye diisecegi, yeni
yatirimlar ve yurt dig1 operasyonlarin bliylimesi beklentisiyle projeksiyon
dénemi sonuna kadar kademeli olarak %27’ye ulasacagi hesaplanmaktadir,

Tahmin donemi boyunca, sirketin nakit dongtsunin 135-140 gin arasinda
olacagi tahmin edilmektedir, yatirirm harcamalarinin 2025’ten sonra digmesi
beklenmektedir,

Nihai olarak bu yontemle Bien Yapi igin TRY23,7 milyar firma degeri ile
TRY22,3 milyar piyasa degeri hesaplanmigtir.

TEB YATIRIM
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Piyasa benzer sirket ¢carpanlari yénteminde:

e Yurt digi benzer sirketler icin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerden 27
sirketin F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin agirlikli ortalamasi kullaniimis, ug

degerler hesap disi birakilmistir.

o Benzer sekilde, yurt icinde BIST Tas Toprak endeksi sirketlerin F/K ve
FD/FAVOK carpanlari kullaniimig, negatif ve ug degerler hesaba

katilmamistir.

Bu analizlerden hareketle, FD/FAVOK garpanindan TRY11,2 milyar, F/K garpanindan
TRY10,2 milyar deder bulunmusg, bunlara esit agirlik verilerek ¢arpan analizinden

TRY10,7 milyar 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Yukarida bahsedilen yontemler agirliklandirilarak Bien Yapr'nin 6zkaynak degeri
TRY17.645 milyon olarak hesaplanmistir. Bu deger hisse basina TRY61,13’e tekabidil
etmektedir ve uygulanan %30 halka arz iskontusu ile TRY42,80 halka arz fiyatina

ulasiimaktadir.

Tablo : Degerleme Ozeti

Bien Yapi'nin Degerinin F/K Garpani ile Hesaplanmasi

Yurtici Benzer Sirketler

Uluslararasi Sirketler

Sirketlerin Ortalama F/K Carpani 10.7x 13.4x
Bien Yapi 2022 Net Kari (Mn,TL) 845.4

Bien Yap! Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 9,016 11,286
Degerleme Sonucunun Agirhgi 50% 50%

Bien Yapi Ortalama Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 10,151

Bien Yapi'nin Degerinin FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanmasi

Yurti¢ci Benzer Sirketler

Uluslararasi Sirketler

Sirketlerin Ortalama FD/FAVOK Carpani 11x 9.9x
Bien Yapi 2022 FAVOK'G (Mn,TL) 1,208.6

Bien Yapi Firma Degeri (Mn,TL) 13,242 11,984
Bien Yapi'nin Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (Mn,TL) 1,409.5

Bien Yapi1 Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 11,833 10,575
Degerleme Sonucunun Agirligi 50% 50%
Bien Yapi Ortalama Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 11,204

Piyasa Carpanlar Yontemi Sonucu FD/FAVOK FIK
Bien Yap1 Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 11,204 10,151
Yoéntemin Agirhgi 50% 50%
Bien Yapi Ortalama Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 10,678

indirgenmis Nakit Analizi Sonucu (Mn,TL) Tutar

Firma Degeri 23,701

Net Borg 1,409

Bien Yap1 Ozsermaye Degeri 22,291

Bien Yapi Ozsermaye Degeri Piyasa Carpanlar Analizi iNA Analizi
Bien Yap! Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 10,678 22,291
Yoéntemin Agirhgi 40% 60%
Bien Yapi Ortalama Ozsermaye Degeri (Mn,TL) 17,646

Bien Yapi'nin Cikarilmis Sermayesi (Mn,TL) 288.7

1 Adet Bien Yapi Pay Basina Digen Deger 61.1

Halka Arz iskontosu 30%

1 Adet Bien Yapi Payinin Halka Arz Fiyati (TL) 42.80

4 TEB YATIRIM
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GOorusumuz

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

Sirket igin yapilan degerleme c¢alismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullanilmistir. Kullanilan
degerleme ydntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu disiiniiyoruz. ihtiyatlihk
ilkesi geregi, tamamlanmamis yatirimi iceren INA degerlemesi yerine,
benzer sirket carpanlarina daha yuksek agirlik verilebilirdi.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere

uygulanan %30 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
disuniyoruz.

TEB YATIRIM
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Finansal tablolar
Bien Yapi Urinleri

Gelir Tablosu (Mn,TL) 2020 2021 2022
Hasilat 1,130 2,331 5,274
Satiglarin Maliy eti (-) (854) (1,425) (3,879)
Briit Kar 276 907 1,396
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (10) (12) (24)
Pazarlama, Satis ve Dagditim Giderleri (-) (59) (104) (179)
Genel Y 6netim Giderleri (-) (23) (30) (62)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 13 48 122
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (47) (34) (160)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 149 775 1,092
Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler 3 4 33
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari 152 779 1,126
Finansman Gelirleri 2 4 43
Finansman Giderleri (-) (116) (160) (219)
Sirdiiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari 38 623 949
Sdrdirllen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 28 (48) (75)
Sirrdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kari 65 575 874
Durdurulan Faaliy etler Donem Net Kari / Zarari 1 5 0)
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari 67 580 874
Bilango (Mn,TL) 2020 2021 2022
Toplam Doénen Varliklar 1,055 2,041 3,944
Nakit ve Nakit Benzerleri 68 18 326
Finansal Yatirmlar o] 0 0
Ticari Alacaklar 618 1,440 2,297
Diger Alacaklar 24 52 49
Devam Eden Ins. ve Taah. Islerinden Dogan Séz. Varliklari 0 4 14
Stoklar 326 439 1,125
Pesin 6denmis giderler 3 12 126
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 0 1 0
Diger Donen Varliklar 15 17 7
Satis Amagli Sinirlandirilan Varliklar 0] 58 0
Toplam Duran Varliklar 812 897 1,124
Finansal Y atirmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar o] 0 6
Diger Alacaklar 0 0 1
Y atirm Amagh Gay rimenkuller 52 143 1
Maddi Duran Varliklar 523 523 837
Kullanm Hakki Varliklari 8 7 6
Maddi Olmay an Duran Varliklar 3 3 6
Pesin Odenmis Giderler 18 54 156
Ertelenmis Vergi Varligi 208 166 108
Diger Duran Varliklar 0 0 2
Toplam Varliklar 1,867 2,938 5,067
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 712 1,119 2,801
Kisa Vadeli Borglanmalar 166 288 1,318
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 184 165 76
Ticari Borglar 284 519 1,036
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 4 6 17
Diger Borglar 8 29 59
Ertelenmis Gelirler 54 79 270
Dénem Kari Vergi Y ikimlalaga 1 1 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 6 8 15
Diger Kisa Vadeli Y ikimlilikler 4 21 10
Satis Amaglh Siniflandirilan Varlik Gruplarina lligkin Y tikimldliikler 0 2 0
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 640 725 362
Uzun Vadeli Borglanmalar 462 332 283
Ticari Borglar 20 0 0
Diger Borglar 137 364 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 21 28 79
Toplam Ozkaynaklar 516 1,094 1,905
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 515 1,093 1,905
Odenmis Sermaye 120 315 289
Sermay e diizeltmesi farklari 0 0 0
Ortak kontrole tabi isletmelere igeren birlegsmelerin etkisi 0 1 1
Kar veya Zararda Yen. Siniflandirimay acak Bir. Dig. Kap. Gel. veya Gid. 8) (10) 47
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 10 15 43
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlarr) 326 193 745
Net Dénem Kari / (Zarari) 67 580 874
Kontrol glicii olmay an pay lar 1 1 0
Toplam Kaynaklar 1,867 2,938 5,067
Kaynak: Bien Yapi Urinleri
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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
goéruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir 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 (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 tim gercek veya tuzel 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.



