Cem Zeytin A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V1I-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Bulls Yatirim”) Cem
Zeytin A.S. (“Sirket” veya “Ihracc1”) icin 23.08.2024 tarihinde hazirladigi ve 24.08.2024 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmisg
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan
verilerin ger¢egi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- HalkaArzBilqgileri

ihraca Cem Zeytin A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Thrace

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 302.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 23.08.2024

Halka Arza Aracihk Eden Kurulus Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Y ontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracihik TUrd En Iyi Gayret Araciligi

Talep Toplama Tarihleri 29/08/2024 ve 2-3/09/2024 (3 Gun)
Halka Arz Fiyati 1530 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

100.000.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artist: 100.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 6.162.524.217 TL

Halka Arz iskontosu %25

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 4.620.600.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 402.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Orani % 24,88

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Y oktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram %24,88

Halka Arz Biiyiikliigii 1.530.000.000 TL
BorsaKodu / Pazar CEMZY .E/ Yildiz Pazar
Katilim Endeksine Uygunluk Uygundur

Tahmini Islem Gérme Tarihi

5-6/09/2024

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren en
fazla 15 (on bes) gundlr. Bulls Yatirim, fiyat istikrar1 iglemlerinin
saglanmasindan sorumludur. Fiyat istikrar1 islemlerinde briit Halka Arz
gelirinin %20’si kadarlik fon kullanilacaktir. Fon tutarmim tamamu Sirket’e ait
paylarin halka arzindan elde edecekleri gelirlerle karsilanacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye baglamasindan itibaren 1
(bir) yil boyunca Borsa disinda satmayacagl, virmanlamayaca@ veya
Borsa’da 6zel emir ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegi ve sahip
olunan paylarmni dolasimdaki pay miktarimin artmasina yol acacak sekilde
satisa veya halka arza konu etmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, sz konusu yatirnmeimin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarinmn dortte birini




gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt igi Bireysel Yatirimeilar: 60.000.000 adet (%60)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 40.000.000 adet (%40)

Fon Kullanim Yeri

- Isletme Kredilerinin Geri Odenmesi: %35-40
- Mevcut Yatirimlar: %20-30

Cati Uzeri GES Yatirimi:%5-10

Mut Tesid:%10-15

Tesis ve Ekipman Moder nizasyonu: %5-10
- Isletme Sermayesi: %30-35

Talepte Bulunma Sekli

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar’in halka arz talep toplama siresi icerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum (yelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar’in Konsorsiyum Lideri’ne talepte bulunmak
icin Konsorsiyam Lideri’ne bagvurarak talep formu doldurmalari
gerekmektedir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer Tamm: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik
yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmeilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasast
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayil1 ilke Karar1
uyarica, portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sozlesmesi imzalamis oldugu
miisterileri admna iletilen talepler ile gayrimenkul yatirnm fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya ozel ibaresi yer alan
yatirim fonlar1 ve III 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hitkmii kapsamindaki kuruluslarm ilettigi
talepler kurumsal yatirimei grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Mikerrer Talep Kontroll

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar icin miikerrer talep kontrolii islemi yapildiktan
sonra sadece en yiiksek miktarh talepler dikkate alinacaktir. Farkli
konsorsiyum tiyelerinden esit miktarda miikerrer talep yapilmigsa veya yetersiz
bilgi girisinden dolayr kararsiz kalintyorsa Konsorsiyum Lideri tarafindan
karar verilecektir. Bu grupta, tek bir bireysel yatirimciya asgari 1 adet pay
dagitimi yapilirken, miikerrer talep kontrolii yapilarak, bir defadan fazla talepte
bulunan yatirimcilara, her bir yatirimciya 1 adet pay verilecek sekilde dagitim
yapilacaktir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar igin talep toplama sonucunda
paylarin dagitimi sirasinda bir defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin
yalnizca en yiiksek miktarli talep tutarlar1 hesaplamada dikkate alinacaktir.

Dagitim Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir. Bu
grup icin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az olmasi halinde
biitiin talepler karsilanacaktir. Bu grup igin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay
adedinden fazla olmasi durumunda tahsis edilen toplam pay adedi, talep eden
yatirimcl sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki talepler
karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen karsilanamayan yatirimei
sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim islemine
tahsis edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar devam edilecektir.

Yurt ici Kurumsal Yatinmeillara Dagitim: Her bir Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarina Konsorsiyam Lideri tarafindan karar
verilecektir. Konsorsiyum Lideri, bu gruptaki yatirimeilarin taleplerini kabul
edip etmemekte serbest olacaktir.

Konsorsiyum Lideri, talep toplama sliresinin bitmesini izleyen en geg 2 (iki) is
giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu icin ayr1 ayri
kesinlestirerek Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en ge¢ kendisne
tedim edilen giin igerisinde onaylayacak ve onayr Konsorsiyum Lideri’ne
bildirecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayil1 ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirimci grubunda her bir yatirnmei




Cem Zeytin A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 29 Agustos 2024

bazinda dagitilacak pay tutarmmn, halka arz edilen paylarin toplam
tutarimin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan
s0z konusu simirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar olarak basvuranlar talep ettikleri pay bedelini
kismen veya tamamen nakden yatirabilecekleri gibi, kismen veya tamamen
hesaplarinda mevcut olan ve daha once farkli bir isleme teminat olarak
gosterilmemis ve iizerinde herhangi bir blokaj olmayan varliklarn bir veya
birkagimi teminat gdstermek suretiyle de pay talep edebileceklerdir. Yurt I¢i
Bireysel Yatirimcilar igin “Talep Bedeli” talep ettikleri pay adedi ile pay
fiyatinin garpimi sonucu ortaya ¢ikan tutardir.

Yurt i¢ci Kurumsal Yatinmeilar pay bedellerini talep aninda
Odemeyebileceklerdir.  Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarmin halka arz fiyati ile carpilmasit sonucu olusacak pay
bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci is gunu Ssat
12.00’ye Konsorsiyum Lideri’ne 0deyeceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimcilar’in bu sekilde yapacaklar1 6demeler nakden yapilacaktir.

Dagitim Zamam

Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirrmeilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi karsilanan yatirimcilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 ¢ercevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en geg 3 (i) is giinii igerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan pay
alan yatinmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarmna
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirimci hesaplarina virmanlayamaz ve
ozel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1994 yilinda Sirket Esas S6zlesmesi’nin “Amag ve Konu” baglikli 3’lincti maddesinde belirtildigi
tizere her tiirlii zeytin iiretimini, alim satimin, ithalat ve ihracatini, dagitimini ve komisyonculugunu yapmak
amaciyla kurulmus olup, ana faaliyet konusu salamura siyah ve yesil zeytin imali, zeytin depolamasi, isleme
ve paketlemedir. Sirket, sofralik yesil zeytin ve siyah zeytin {iretimi kapsaminda; hasat, nakliye, kalibrasyon,
se¢cme, yikama, fermantasyon, havalandirma, ayirma, temizleme; ambalajlama ve pazara sevk islemlerini
yapmaktadir.

Sirket’in Havran, Balikesir’de bulunan Edremit Tesisi ve 2024 yilinda tamamlanmas1 beklenen Mersin’de
bulunan Mut Tesisi olmak iizere 2 adet iiretim tesisi bulunmaktadir. Edremit Tesisi’nin yillik 25.000 ton
iretim kapasitesi bulunmaktadir. 2024 yili icerisinde faaliyete gegmesi beklenen Mut Tesisiyle birlikte
Sirket’in toplam tiretim kapasitesinin 50.000 ton/y1la ulagmasi planlanmaktadir. Sirket, sofralik siyah ve yesil
zeytin mevcut Uretim faaliyetlerini Edremit Asfalt1 3.km, 10560 Havran/Balikesir adresinde bulunan, 18.000
m?si kapali olmak {izere toplam 53.000 m?
gerceklestirmektedir.

alana kurulu olan Edremit Tesisi araciligiyla



4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibartylagelir tablosu asagida

yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024
Net Satiglar 875.130.690 | 1.469.407.080 | 1.898.700.572| 506.458.464 | 658.748.767
Satiglarm Maliyeti 640.738.726 | 897.124.972 | 999.802.296 | 318.521.931 | 477.954.716
Briut Kar 234.391.964 | 572.282.108 | 898.898.276 | 187.936.533 | 180.794.051
Faaliyet Kari/Zarar1 222.348.746 | 519.348.052 | 790.884.845 | 169.961.964 | 159.254.808
Donem Kari/Zarari 183.510.048 | 197.461.914 | 511.866.566 | 86.473.255 | 45.098.533
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Karhhk Oranlar 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2023 | 31.03.2024

Briit Kar Marj1 27% 39% 47% 37% 27%

Faaliyet Kar Marji 25% 35% 42% 34% 24%

Net Kar Marji 21% 13% 27% 17% 7%

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.03.2024
Dénen Varliklar 1.284.147.490 |1.698.788.343| 2.053.115.756 | 1.918.398.840
Duran Varliklar 422.350.180 750.609.956 | 939.145.855 | 983.246.123
TOPLAM VARLIKLAR 1.706.497.670 | 2.449.398.299| 2.992.261.611 | 2.901.644.963
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 755.779.463 | 1.257.408.209 | 1.286.509.792 | 1.100.601.286
Uzun Vadei Y Ukumlul ikl er 162.048.376 141.329.801 | 181.022.778 | 231.899.011
Ozkaynaklar 788.669.831 | 1.050.660.289 | 1.524.729.041 | 1.569.144.666
TOPLAM KAYNAKLAR 1.706.497.670 | 2.449.398.299| 2.992.261.611 | 2.901.644.963

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Sonras1 Hissedarlik Yapisi

Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Orani (%) Tutar (TL) Oram (%)
A 30.200.000 %10 30.200.000 %7,51
Cem OKULLU
B 120.800.000 %40 120.800.000 %30,05
_ A 30.200.000 %10 30.200.000 %7,51
Cengiz OKULLU
B 120.800.000 %40 120.800.000 %30,05
Halka Acqik B - - 100.000.000 %024,88
TOPLAM 302.000.000 % 100 402.000.000 % 100

Kaynak: Izahname
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay bagma degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasinm” sonucunda bulunan
Ozsermaye degerleri kullanilmistir.

1) Indirgenmis Nakit Akimlart

INA (TL)
INA Toplami 2024/9T - 2028 1.553.278.250
Nihai Dénem Biiyiime Orani %5
Nihai Deger 11.523.804.690
Nihai Degerin Bugiine Indirgeme Faktorii 0,40
Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 4.629.217.463
Firma Degeri 6.182.495.713
Net Bor¢ (31/03/2024) (1.043.936.344)
Cem Zeytin Fiyat Tespit Raporu 5.138.559.369

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
2) Piyasa Carpanlan Analizi

Cem Zeytin’in Piyasa Carpanlar1 analizinde dikkate alman 2024/3 yilliklandirilmis FAVOK ve 31.03.2024
itibariyla Net Finansal Borg tutarlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket Finansallar1 (TL)
FAVOK 822.507.808
Net Borg (1.043.936.344)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

a) Yurt Ici Carpan Analizi

Sirket Finansallari (TL)

Sirketlerin Carpan Medyan 9,5x

Cem Zeytin’in 2024/3 SOA FAVOK 822.507.808
Cem Zeytin’in Firma Degeri 7.843.945.234
Cem Zeytin’in Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 6.800.008.890

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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b) Yurt Dis1 Carpan Analizi

Sirket Finansallar (TL)

Sirketlerin Carpan Medyan1 10,5x
Cem Zeytin’in 2024/3 SOA FAVOK 822.507.808
Cem Zeytin’in Firma Degeri 8.616.905.583
Cem Zeytin’in Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (1.043.936.344)
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 7.572.969.239

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3) Degerleme Sonucu

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlar1 ve halka agik yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerden elde edilen
piyasa ¢arpanlar1 analizi %50-%350 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti Piyasa Carpanlar Analizi INA Analizi
Cem Zeytin’in Ozsermaye Degeri 7.186.489.065 5.138.559.369
Yontemin Agirhigi %50 %50
Cem Zeytin’in Ortalama Ozsermaye Degeri 6.162.524.217

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.162.524.217
Halka Arz iskontosu %25
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 4.620.600.000
Odenmis Sermaye 302.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 15,30

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis olup
6.162.524.217 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basina degeri 20,41 TL olarak hesaplanmustir.
% 25 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 15,30 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimeiya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢cin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek dl¢lide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt disi1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladig,

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasmin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

e 2024 yili igin %37,2 olarak tahmin edilen, 2024-2028 yillar1 arasinda kademeli diisiis gostererek
projeksiyon doneminin sonunda %20,7 olacag1 varsayilan AOSM’nin ihtiyath oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %25 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina halka arz pay fiyat1 15,30 TL olarak
hesaplanmustir.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeer ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaglt
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.
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