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Tirkiye'nin en biyik fast-food zinciri halka Hisse Detaylar

acl llyo r TRYm 2020 2021 2022 Son 12 ay
Net satiglar 2,167 3,834 8,620 12,367
H TAB Gida halka acihyor VAFOK 271 621 1,277 2,339
TAB Gida’'nin sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde toplam 52,5 Nettar (310) (130) 362 L3
milyon nominal hisse satisindan olusan halka arzi, TRY130 hisse ot e oo iy
basi fiyat Gzerinden gergeklestirilecek. Halka arz buyukliga 6,83 Sate biytres (%) — — T e
milyar TL olurken, girketin halka arz sonrasi piyasa degeri ise 33,97 Net borg 1289 1707 2677 2776
milyar TL olacaktir. Halka arz edilecek paylarin %78'’inin yurt ici petiodecer &) =) e LSz
bireysel yatirimcilara, %20’sinin ise yurtigi kurumsal yatirimcilara, ::N(:::OK(X) A o o
%2’sinin ise kurum galisanlarina tahsis edilmesi planlaniyor. Halka ) ad ad s 11
arzda yurtici bireysel yatinmcilara esit dagitim yontemi Net borg/VAFOK (x) 48 27 21 12
uygu lanacaktir. Net borg/Ozsermaye (x) ad ad. 2.82 1.48
Ozsermaye verimiiligi (%) ad ad. 88.2 97.4
B Bes global, iki yerel markasiyla zincir restoranlarda alaninda —
Arz 6ncesi Arz sonrasi|
sektor lideri CHETEEAF ) )
1994 yilinda kurulan TAB Gida 1995 yilinda Burger King'in franchise TFI Tab Gula Yatrimari 1000 799
haklarini alarak faaliyetine baslamistir. Sirketin portfdyiinde Burger ;‘fﬁxilmyasa —T = e
King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve Subway olmak tzere bes global R ——— A
marka; Usta Donerci ve Usta Pideci adlariyla da iki yerel marka Hisse sayist (Mn) 261
bulunmaktadir. Toplamda 1.534 restoraniyla (918 kendisi tarafindan folalackhiscoisay u(ND) £3

isletilen, 616 franchise) Turkiye’'de 74 farkl sehirde ve yurtdisinda ise
Kuzey Kibris, Kuzey Makedonya ve Glrcistan’da faaliyet
gOstermektedir. Sirket Turkiye’de “sinirli hizmet veren zincir
restoranlar” kategorisinde %26’lik pazar payiyla sektor lideridir.

Kaynak: TAB Gida; TEB Yatirim Hesaplamalari

B Halka arz gelirlerinin %40’1 yatinmlarin finansmaninda
kullanilacak
Sirketin halka arzindan elde edilmesi beklenen brit yaklasik 3,75
milyar TL’lik kaynagin %40’1 blyime yatirimlarinin
finansmaninda, %25’i yenilenebilir enerji yatirimlarinda, %20’si
finansal borglarin azaltiimasinda ve %15’i ise dijitallesme ve teknoloji
yatinnmlarinda kullanilacak.

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.
is Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yurtici ve
yurtdisi benzer sirketler Uzerinden ¢arpan analizi ve indirgenmis nakit
akisl yontemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket degeri hisse
basina TRY163’tlr. Bu degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak
TRY130’luk halka arz fiyatina ulasilmistir. Fiyat tespit raporunda yer
alan bilgilerden hareketle, sirket son 12 aylik finansallarina gore 24,7x
F/K ve 14,1x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmeye baglayacaktir. Bu
carpanlar fiyat tespit raporunda yer alan yurtici sirketlerin son 12 aylk
garpanlarinin medyanina gore sirasiyla %55 ve %8 primlidir. TAB
Gida’nin gergeklesen finansallara gore ¢arpanlari, her ne kadar
segmentleri farkli olsa BIST'te islem gore diger restoran zinciri
BIGCH’ye gore de sirasiyla %7 ve %34 oraninda primlidir.
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Sirket bilgileri

1994 yilinda kurulan sirket 1995 yilinda Burger King’in ana
franchise haklarini alarak Turkiye’de hizli servis sektériindeki
faaliyetlerine baslamistir. 2006 yilindan 2022 yilina sirasiyla
Sbarro, Popeyes, Arby’s ve Subway markalarini blinyesine
katmis; Usta Donerci ve Usta Pideci adli markalari da kendi
yaratarak Turk mutfagina 6zgi Grtnleri de binyesine katmigtir.
30.06.2023 itibariyla sirketin toplam 1.534 restorani olup;
bunlarin 918’ini kendisi isletmekte, 616 adedi ise franchise
alanlar tarafindan igletiimektedir.

Ust Yonetim

isim Gérev

Erhan Kurdoglu
Korhan Kurdoglu CEO

Yoénetim Kurulu Baskani

TAB Gida (tabgida.com.tr)

is Modeli Bazinda Gelir Dagilimi (2022)

Franchise
restoranlara
yapilan

Franchise satislar; 2.6%

HA . 0,
gelirleri; 7.5% Diger; 0.1%

Restoran
satiglari;
89.8%

Kaynak: TAB Gida fiyat tespit raporu

Sirket Profili

TAB Gida’nin baslica faaliyet alani hizli servis sektéri (HSR) konseptinde franchise
lisans verme ve hamburger, tavuk, pizza, sandvi¢, doner ve pide restoranlari
isletmeciligidir. Sirket bunyesinde Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro, Usta

Donerci, Usta Pideci ve Subway markalarini barindirmaktadir.

Sirketin ana satis kanali kendi islettigi restoranlarin icinde yapilan satiglar ve Gglncu
taraf paket servis saglayicilari araciligiyla paket servis satislaridir. Ek olarak da
franchiselari araciligiyla gerceklesen satiglar Gzerinden gelir elde etmektedir.
Restoran yatinmlarinin franchise alan taraf tarafindan yapilan ve sirket tarafindan

yapilan tipleri olarak iki ¢esit franchise modeli bulunmaktadir.

“Franchise I” modeli; restoran yatirrminin franchise alan tarafindan yapildigi

modeldir. Bu modelde TAB Gida bir defaya mahsus “Franchise acilis bedeli

onay bedeli” ve her ay “royalty bedeli” tahsil eder.

, “proje

“Franchise 1I” modelinde ise restoran yatirimlari TAB Gida tarafindan yapilip, tim
ekipman ve demirbaglar sirkete ait olmaktadir. Bu modelde franchisedan bir defaya
mahsus “sisteme girig bedeli” , her ay “royalty bedeli” ve “ekipman ve demirbas
bedeli” alinmaktadir. Royalty bedeli her francihsedan restoranin ticari sartlarina ve
konumuna gore aylik satis Gzerinden %15-35 araliginda alinmaktadir.

Sirket TFI — TAB Food Investments ana ortagi ekosisteminin Turkiye operasyonlarini
yuruten koludur. TFI; AtaKey Patates, Ekur Et, EKMEK gibi bagl ortakliklarinin

Urettigi Urinlerle francihselara tedarik de saglamaktadir.

2 TEB YATIRIM
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Gorsel: Grup ekosistemi

Ad sl o ® 3¢ Roklam 530" ¢ BUAGER 2S)4ER oX°
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Kaynak: TAB Gida fiyat tespit raporu

Sirketin ekosistem disindaki ic dnemli tedarikcisi Mes Mutfak, Ekur Insaat, ve ATP
Ticari Bilgi Agi A.$ Kurdoglu ailesinin lyeleri tarafindan yénetilmektedir. Bu
tedarikgiler franchise verilen restoranlara mutfak ekipmanlari ve kurulum gibi
hizmetler vermektedir.

Degerleme Ozeti

is Yatinm tarafindan yapilan degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari
(%50) ve yurtici / yurtdigi benzer sirketler piyasa ¢arpanlari analizi (F/K ve
FD/FAVOK - %50) kullaniimistir.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi:

Sirketin her bir gelir segmentinde her bir restoranda kesilen fis sayisi ve
ortalama fis fiyati Uzerinden beklenen enflasyona gére bir gelir projeksiyonu
yapilmistir.

Satislarin artmasi ve maliyetlerle ilgili alinan verimlilik tedbirleri sayesinde
hem briit marjda iyilesme hem de 2023 yilinda FAVOK marjinin %21,4’e
yukselecegi, daha sonra ise tahmin donemi boyunca benzer seviyelerde
seyredecegi varsayiimigtir. 2027 yilinda FAVOK marji %23,1 olarak
varsayilmistir.

INA analizinde risksiz getiri orani olarak 2023 ve 2024’te %22; 2025'te %20,
2026'da %18 ve 2027'de %16 kullaniimistir.

Risk primi olarak %6 Turkiye risk primi ve 1x beta kullaniimistir. Sirketin
basat markasi Burger King’in duzenli nakit akisi sagladigi gerekgesiyle
sirket risk primi eklenmemistir. 2023 yili igin %26 oraninda hesaplanan vergi
Oncesi borglanma maliyeti, kademeli olarak %20’ye geriletilmistir. U¢
biyume orani olarak %5 kullaniimistir.

Boylece vergi sonrasi agirlikl ortalama sermaye maliyeti %24,8 ile %20,6
arasinda dalgalanmisgtir.

INA analizinden TRY42,12 milyar (hisse basi TRY181,25) deger
bulunmustur.

Carpan analizi ydntemi:

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtici ve yurtdisi benzer sirket
setleri igin son 12 ay FD/FAVOK ve F/K carpanlari dikkate alinmistir. Yurtdisi
benzer sirketlerle karsilastirma yapilirken sirketin son on iki aylik finansallari
ve son donem net borcu USD’ye ¢evrilmis ve bulunan USD bazli 6zkaynak
degeri 01.09.2023 tarihli kur ile garpilarak TL'ye gevrilmistir. Her bir ¢carpan
analizinden ¢ikan sonuglara %50’ser agirlik verilerek nihai degere
ulasiimistir.

TEB YATIRIM
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Carpan analizi i¢in yurt icindeki gida ve gida perakendecisi sirketler
kullaniimistir.

TAB Gida’nin son on iki ay FAVOK’(i TRY2,34 milyar, net kari ise TRY1,38
milyar olmustur. Carpan analizinde bu degerler baz alinmistir. Sirketin net
borcu ise TRY2,78 milyar seviyesindedir.

o Bdylece ¢arpan analizinden TRY33,7 milyar (hisse basina TRY144,99)

deger bulunmustur.

Bu yontemlerden, sirket icin ortalama TRY37,91 milyar deger bulunmus (hisse basi

TRY163,12), buna %20,3 iskonto uygulanarak TRY130 halka arz fiyatina ulagiimistir.

Tablo: Degerleme 6zeti

Degerleme Sonucu (Mn,TL) Ozsermaye Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri (Mn,TL)
Piyasa Carpanlari Analizi 33,697 50% 16,849
Indirgenmis Nakit Akimlari 42,125 50% 21,062
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri 100% 37,911

Halka Arza iligkin Bilgiler

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri

(Mn,TL) 37,911
Odenmis Sermaye (Mn,TL) 232
Birim Pay Degeri (TL) 163
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 130.00

Kaynak: TAB Gida Fiyat Tespit Raporu

GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu disinuyoruz.

Sirketin is modeli g6z 6nline alindiginda, sirkete tedarik hizmeti veren ana
ortagin halka agik olmayan bagli ortakliklarina deger aktarimi
mekanizmasinin detaylarinin anlatilmasi seffaflik ilkesi agisindan uygun
olabilirdi.

Sirket igin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari
(INA)” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullaniimistir. Degerlemede INA analizine
%50, ¢arpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul buluyoruz.
Kullanilan degerleme yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu distniyoruz.
intiyatlilik geregi, politika faizinin ylikselme siirecinde oldugu da géz éniine
alinarak risksiz faiz orani bir miktar daha ytksek kabul edilebilirdi.

Carpan analizi yonteminde yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin arasinda
FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin medyan degerlerinin alinmasini makul
buluyoruz.

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

TEB YATIRIM
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Finansal tablolar

TAB Gida

Bilango (Mn,TL)
Toplam Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar
lligkili Olmay an Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar
lligkili Olmay an Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
Tirev Araglar
Diger Dénen Varliklar
Toplam Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar
lligkili Olmay an Taraflardan Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmay an Duran Varliklar
Kullanm Hakki Varliklari
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varliklari
Toplam Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar
Ticari Borglar
lligkili Taraflara Ticari Borglar
lligkili Olmay an Taraf lara Ticari Borglar
Diger Borglar
lligkili Olmay an Taraflara Diger Borglar
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda
Kisa Vadeli Karsiliklar
Galiganlara Saglanan Fay dalara iligkin
Dava Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Doénem Kari Vergi Y Gkimlulagu
Diger Kisa Vadeli Y tkimliltkler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar
Ticari borglar
lligkili Olmay an Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda
Ertelenmis Gelirler
Ertelenmis Vergi Y ukimlilugi
Diger Uzun Vadeli Y Gkumlulikler
OZKAYNAKLAR
Sermaye
Sermay e Diizeltme Farklar
Y abanci Para Gevrim Farklari
Tanimlanmig Fayda Planlari Y eniden Olgiim
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglari
Hisse Bazli Calisanlara Saglanan Fay dalar
Net Dénem Kari/Zarari
Gegmis Yl Zararlar
Toplam Ozkay naklar
TOPLAM KAYNAKLAR

2020
515.6
122
9
64
32
156 ¥
152

38
33

70
1,540.4
1.5

8.9

0.0

8.9
824.5
91.7
589.6
5.7

21
16.5
2,056.0

1,542.5
390.0
147.3
156.9
635.6
478.2
157.4

0.6
0.6
151.0
26.6
21.8
4.8
33.5
0.0
1.1
893.3
185.0
531.4
411
41.1
25.0
77.2
0.0
33.6

32.4
69.4
(19.3)
(7.3)
247.4
9.5
(310.1)
(393.4)
(371.4)
2,056.0

2021 2022
422.8 834.0
29.1 169.8
213 342
75.5 123.3
137.6 218.3
27 3
0.0 0.0
2.4 3.0
81.8 147.3
78.9 152.6
0.0 0.0
17.5 19.7
2,320.8 4,634.3
0.7 0.7
321.9 690.6
310.2 673.6
11.8 17.0
1,386.1 2,288.0
97.8 216.5
500.2 1,404.0
12.6 32.7
1.5 1.7
0.0 0.0
2,743.6 5,460.87
1,608.9 2,743.6
237.5 615.8
274.6 264.4
189.2 512.6
714.2 993.8
511.5 704.3
202.7 289.4
0.3 0.5
0.3 0.5
112.5 180.4
33.6 60.3
27.4 49.4
6.3 10.9
42.8 50.8
- 28.9
4.2 33.7
1,339.8 1,769.5
586.1 469.7
448.4 984.2
74.9 97.4
74.9 97.4
28.5 55.5
69.5 76.6
69.4 62.2
63.0 23.9
32.4 232.4
69.4 69.4
(78.3) (153.0)
(6.0) (2.8)
679.3 1,224.1
9.5 9.5
(130.5) 361.8
(703.5) (793.7)
(127.7) 947.7
2,743.6 5,460.9

TEB YATIRIM

2023/6A
1,716.2
466.9
747.8
272.5
475.3
3.0

0.0

3.0
270.4
205.5
5.9
16.7
5,949.2
0.7
1,253.4
1,231.8
21.6
2,416.9
266.3
1,685.8
26.3
1.6
298.2
7,665.4

3,871.4
539.1
418.2
660.4

1,629.9

1,215.0
414.8

0.5
0.5
306.8
98.4
79.2
19.2
63.0
7.2
148.0

1,915.6
466.6

1,164.4
118.8
118.8

74.0
79.9

0
11.8

232.4
69.4
(250.1)
(0.4)
1,285
9.5

965
(432)
1,878
7,665.4
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Gelir Tablosu (Mn,TL)

Hasllat

Satiglarin Maliy eti (-)

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri (-)

Pazarlama Giderleri (-)

Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler

Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliyet Kari/Zarari

Yatinm Faaliy etlerinden Gelirler

Yatinm Faaliy etlerinden Giderler

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari
Dénem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Geliri

Siurdiirilen Faaliyetler Donem Net Kari/Zarari
Durdurulan Faaliy etler Dénem Net Kari / Zarari
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari

2020
2,167.3
(2,020.3)
147.0
(80.1)
(115.9)
46.9
(71.5)
(73.6)
7.8
(28.4)
(94.2)
90.4
(336.8)
(340.5)
0.0

30.4
(310.1)
0.0
(310.1)

2021
3,834.0
(3,219.1)
614.9
(106.0)
(218.8)
116.9
(58.2)
348.8
19.8
(17.8)
350.9
58.0
(561.7)
(152.9)
0.0

24
(130.5)
0.0
(130.5)

2022
8,619.8
(7,437.9)
1,181.9
(217.8)
(467.6)
204.3
(132.1)
568.7

(27.0)
551.0
208.4
(470.4)
289.0
47.7)
120.5
361.8
0.0
361.8

2023/6A
7,079.2
(5,613.0)
1,466.2
(233.9)
(351.2)

(441.9)
650.9
8.3)
3222
964.8
0.0
964.8

2022/6A
3,332.3
(3,008.5)
32387
(106.6)
(187.2)
109.9
(77.7)
6217
45.4
(40.6)
66.97
132.7
(239.3)
(39.7)"
0.0
(9.8)
(49.5)
0.0
(49.5)

TEB YATIRIM

Son 12 ay
12,366.8
(10,042.4)
2,324.4
(345.0)
(631.6)
295.2
(216.9)
1,426.0
108.4
(21.4)
1,513.1
139.5
(673.0)
979.6
(56.0)
452.5
1,377.0
0.0
1,377.0
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilar 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 Gginci 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. 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 danigsmanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi S6zlesmesi 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 aracglarinin 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, calisanlarinin 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, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catigsmasi 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 bélimi 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.



