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Armada Gida Ticaret Sanayi Anonim Sirketi Anonim Sirketi Fiyat Analiz Raporu
Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayil1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustr.

Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Global Menkul Degerler A.S. (“Global
Menkul”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmistir.

1. Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. (“Armada Gida” , “/ARMGD” veya “Sirket”)
Sirket; bakliyat hububat ve yagli tohum trtinlerini ithal etmekte, ihra¢ etmekte,
islemekte ve paketlemektedir. Armada Gida, yil boyunca bircok bakliyat tireten
tilkeden gemi ytikii miktarlarinda alim ve ithalat yapmakta, tirtinleri fabrikalarinda
islemekte, i¢ piyasaya ve transit olarak yurt disina satmakta/ihra¢ etmektedir.
Sirket'in mevcut durum itibariyla tirtin kompozisyonu (1) bakliyat, (2) hububat, (3)
bulgur, (4) organik tirtinler, (5) stiper gida (stiper foods), (6) bakliyat unu, (7) piring,
(8) gliitensiz tirtinler ve (9) diger tirtinler (susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu,

beyaz hashas tohumu, misir, baharat ve kuruyemis) olmak tizere toplam 9 ana {irtin

grubundan olusmaktadir.

2. Mali Tablolar

2.1. Gelir Tablosu

TMS 29 uygulamasi uyarinca 30 Eylul 2024 tarihi satin alma gticli esasina gore TL

cinsiden ifade edilmis tutarlardir.

Kar veya Zarar Tablosu - TL 2021 2022 2023 2023/09 2024/09
Hasilat 6.263.841.590 7.790.529.073 8.218.147.677 5.893.179.575 5.414.509.758
Satislarin Maliyeti -5.567.230.934 -7.000.682.219 -7.093.476.819 -4.997.030.216 -4.501.057.877
Briit Kéar/(Zarar) 696.610.656  789.846.854 1.124.670.858  896.149.359  913.451.881
Pazarlama Giderleri -173.747.649  -292.645.054  -412.345.368  -302.868.064  -328.755.048
Genel Yonetim Giderleri -52193.803  -90.866.754  -146.583.694 -111.054.541 -129.607.606
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 609.701.330  640.668.498  759.667.321  665.014.997  611.418.929
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. =~ -484.315.619  -577.210.596  -400.904.048  -552.444.495 -448.811.482
Faaliyet Kar1/ (Zarar1) 596.054.915  469.792.948  924.505.069  594.797.256  617.696.674
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. 2.283.614 6.953.848 6.682.146 6.907.069 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. 0 0 0 0 -246.435
Finans. Gel. Once Faal Kar 598.338.529  476.746.796  931.187.215  601.704.325  617.450.239
Finansman Gelirleri 27.489.903  183.017.254 90.915.899 62.924.000 65.869.723



Finansman Giderleri

Parasal Kazang/Kayip, Net
Vergi Oncesi Kary/(Zarar)
Vergi Gelir/(Gideri)

Donem Vergi Geliri/ (Gideri)
Ert. Vergi Gelir (Gideri)
Donem Net Kari/(Zarari)
Kontrol Giicii Olm. Paylar
Ana Ortaklik Paylar:

2.2. Bilanco

-712.934.074

515.058.489
427.952.847
37.299.920
-15.369.489
52.669.409
465.252.767
0
465.252.767

-889.086.812
229.450.107
127.345
18.810.373
-19.610.147
38.420.520
18.937.718

0

18.937.718

-890.822.031
251.634.577
382.915.660

-118.511.633
-25.991.811
-92.519.822
264.404.027

382.197
264.021.830

-528.251.522
246.011.918
382.388.721
-95.584.411
-13.149.286
-82.435.125
286.804.310

159.913
286.644.397

-786.450.822
691.441.763
588.310.903

-176.711.546
-23.596.772

-153.114.774
411.599.357

2.251.470
409.347.887

TMS 29 uygulamas: uyarinca 30 Eyliil 2024 tarihi satin alma giicti esasma gore TL

cinsiden ifade edilmis tutarlardir.

Varliklar - TL

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Kullanim Hakk: Varliklar:
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olm. Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig:
TOPLAM VARLIKLAR

Kaynaklar - TL

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
UV Bor¢lanmlarin KV Kis.
Ticari Borglar

Cal. Sag. Fayd. Kap. Borclar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergi Yiik.

Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiik.
Ozkaynaklar

Ana Ortaklik Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olm. Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

3.350.017.935
208.600.199
949.691.200
29.552.560
2.009.081.942
105.910.421
47.181.613
1.237.822.997
12.884

0
1.175.195.961
576.466
4.023.806
58.013.880
4.587.840.932

31.12.2021
3.123.173.645
2.075.051.827

134.382.476
770.373.171
2.567.927
16.198.459
112.028.202

0

12.571.583
173.102.969
170.792.383

0

2.310.586

0
1.291.564.318
1.291.564.318
0
4.587.840.932

3.582.097.510
662.931.910
1.028.825.538
68.080.927
1.699.954.918
121.845.843
458.374
1.868.912.787
9.749
4.971.896
1.780.743.386
471.396
1.629.930
81.086.430
5.451.010.297

31.12.2022
3.347.619.214
2.415.054.618

169.196.741
503.254.896
3.928.843
83.470.431
153.954.584
6.724.667
12.034.434
692.416.329
688.433.919
2.194.253
1.788.157

0
1.410.974.754
1.410.974.754
0
5.451.010.297

3.612.923.340
565.547.823
753.339.590
53.484.972
2.007.677.962
227.829.200
5.043.793
2.258.688.286
331.250
12.161.100
2.227.649.932
2.690.908

0

15.855.096
5.871.611.626

31.12.2023
3.285.392.123
1.644.760.443

255.347.589
379.677.926
8.864.816
355.608.942
612.604.624
14.033.033
14.494.750
929.787.400
925.763.671
834.818
3.188.911

0
1.656.432.103
1.654.326.850
2.105.253
5.871.611.626

4.573.004.677
696.465.574
1.472.109.251
11.805.413
2.084.393.745
219.469.424
88.761.270
2.373.169.471
362.648
9.808.883
2.360.670.903
2.290.450
36.587

0
6.946.174.148

30.09.2024
3.875.371.972
2.687.139.953

331.382.082
277.106.532
21.529.509
56.120.022
473.315.128

12.828.474

15.950.272
1.180.188.405
1.100.240.924

5.497.437
2.671.243

71.778.801
1.890.613.771
1.890.428.747

185.024
6.946.174.148



3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Global Menkul - Armada Gida Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti

Halka Arz Sekli Sermaye Artis1 ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 219.984.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 54.996.000
Sermaye Artirim 43.996.843
Ortak Satisi (Ek Satis Dahil) 10.999.157
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 263.980.843
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Oram 20,8%
Halka Arz Birim Pay Fiyat 40 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 2.199.840.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 11.602.899.399
Halka Arz Iskontosu 24,17 %
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 8.798.478.614
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 10.559.233.720

4. Degerleme Yontemleri

Global Menkul tarafindan hazirlanan FTR’'de, ARMGD paylarimin halka arz

fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.

1) Carpan Analizi

2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%50, Indirgenmis Nakit Akimlari yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %50
agirlik verilmistir.
4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
ARMGD'nin Sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa carpanlari analizinde BIST te
ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konulart ARMGD ile benzerlik gosteren benzer
sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilmistir. F/K ¢arpani analizinde 30,0’dan biiytik carpanlar
ve 5,0'ten kiictik carpanlar; FD/ FAVOK analizinde 25,0"ten btiytik ve 5,0'ten kiictik
carpanlar ug deger olarak degerlendirilerek, degerlemede hesaba katilmamustir.
Sirket’in yayimlanan bagimsiz denetim raporunda TMS 29 uygulanmis ve 30 Eyliil
2024 tarihi itibariyla satin alma gticii esasina gore ifade edilen tutarlar yer almaktadir.
Carpan analizi yontemi ile piyasa degeri tespit edilirken Sirket'in bagimsiz
denetimden ge¢mis ancak TMS 29 uygulanmamis finansal verileri kullanilmistir. Net

dénem kar1 ve FAVOK tutari, 2024 /09 verileri yilliklandirilarak kullanilmistir.



Bilanco kalemleri, dénem sonu TCMB USD-Doviz alis kurlarina gore USD’ye
cevrilmistir. Gelir tablosu kalemleri ise ilgili donemin ortalama doviz kuru ile USD’ye
cevrilmistir. TMS 29 uygulanmamuis, USD cinsinden bilanco ve gelir tablosu fiyat tespit
raporunda yer almaktadir.

FD/FAVOK analizinde kullanilan FAVOK tutari, son 12 aylik esas faaliyet kart +
amortisman seklinde hesaplanmustir.

F/K analizinde diizeltilmis net kar kullanilmistir. Net donem kar1 hesaplamasinda

ertelenmis vergi gideri net donem karina eklenmis ve son 12 aylik net donem kari

hesaplanmustir.
Degerlemede Kullanilan Finansallar - USD Yilliklandirilmis
2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Net Borg Pozisyonu 100.298.860
Diizelt. 2023/09-2024 /09 Net Dénem Kar1 18.728.428
Benzer Sirket Carpanlar1 Carpanlar
Yurt I¢i Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 9,20
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 12,07
Yurt I¢i Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani (x) 8,50
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani (x) 20,88

Carpan Analizinden Hesaplanan Deger -USD O?;Zg;:ye Agirhik  Agirliklandirilmis
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK 192.892.721 25,0% 48.223.180
Yurt ici Benzer Sirketler F/K Carpamn 159.191.638 25,0% 39.797.910
Yurt Dig1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 284.378.172 25,0% 71.094.543
Yurt Dis1 Benzer Sirketler F/K Carpan 390.955.935 25,0% 97.738.984
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100,0% 256.854.616

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FIR'de Girket Degeri'nin
hesaplanmasinda; 2024/09-2031 donemi nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmus,
degisken olarak tahmin edilen agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”)

asagidaki tabloda yer aldig1 sekilde hesaplanmustir.



2027 2028

Risksiz Faiz Oram 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Ulke Risk Primi 6,50% 6,50% 6,550% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 650% 6,50%
Sermaye Maliyeti 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

Borclanma Maliyeti 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Vergi Orani 10,00% 10,00% 10,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 23,00% 25,00%
Vergi Sonra Bor¢. Mal.  9,00% 9,00% 9,00% 7,90% 7,90% 7,90% 790% 7,70% 7,50%

Borg Orani 70,00% 65,00% 60,00% 55,00% 50,00% 45,00% 40,00% 30,00% 30,00%
Ozkaynak Oram 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 60,00% 70,00% 70,00%
AOSM 10,50% 10,75% 11,00% 10,65% 10,95% 11,26% 11,56% 12,11% 12,05%

- Girket'in borclanma maliyeti, giincel leasing ve proje finansman oranlari ile
piyasa kosullar1 dikkate alinarak risksiz faiz oranmnin %2,5 puan {istiinde
alinarak %10,0 olarak dikkate alinmustir.

- Sirket'in devam eden yatirim tesviklerine bagli olarak 2024-2026 déneminde
vergi oranm1 %10,0 ongortlmustiur. 2027-2030 doneminde imalatci ihracatci
sirketlere uygulanan vergi indirimi ve halka arz vergi tesviki dikkate alinarak
2027-2030 arasinda %21,0 olarak dikkate alinmustir. 2031 sonrasinda mevcut
mevzuat dahilinde %25,0 olarak dikkate alinmustir.

- Yatirimlarin geri 6demeleri neticesinde 6zkaynak/bor¢ oraninin kademeli
olarak ytikselecegi tahmin edilmistir.

Indirgenmis nakit akimlari tablosu asagida yer almaktadir, Uc deger hesaplamast igin

biiylime orani %2,0 olarak kullanilmistir.

INA Proj.(Bin USD) 2024/4C  2025T 2028T  2029T  2030T

Satiglar 85.520 298.415 366.636 436.361 507.519 559.106 615.707 677.339
SMM -76.070 -235.934 -288.806 -343.178 -398.669 -438.895 -483.031 -531.093
Briit Kar 9450 62481 77.830 93.183 108.850 120.211 132.675 146.246
Briit Kar Marj 11,1% 20,9% 21,2% 21,4% 21,4% 21,56%  21,5%  21,6%
FAVOK 6.065 49.238 62.328 74.181 86.278  95.048 104.670 115.148
FAVOK Marji 7,1% 16,5% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Amortisman 879 1.678 2.830 2.817 2.804 2.792 2.780 2.769
FVOK 5187 47561 59.498 71365 83.474 92.256 101.890 112.379
VOK 6.637 36358 48958 61.834 74998 84.800 95303 106.374
Vergi Orani 10,0% 10,0%  21,0%  21,0% 21,0%  21,0%  23,0%
Vergi 3.264 3.636 4896 12985 15749 17.808 20.014 24.466
Vergi Sonras1 N.A. 1.922 43925 54.602 58.380 67.725 74.448 81.876 87.913
Bakim/Idame Yat. -840  -2500 -2500 -2500  -2500 -2500 -2.500 @ -2.500
Yeni Fabrika Yat. -1.137 -10.800  -3.500 0 0 0 0 0
Gtines Enerji Yat. -932  -14.509 0 0 0 0 0 0

Isletme Serm. Tht. 5.095 -18.768 -20.934 -21.469 -21.910 -15.883 -17.427 -18.977




Proje Finansmani 7500 13.742 0 0 0 0 0 0
Kredi Geri Odemesi -1.890  -5.023 -8.810 -9.945 9945 8127 -7.218  -2.727

Faiz Odemeleri -9300 -11.203 -10.540 -9531  -8477  -7456  -6.587  -6.004
SNA 4.988 974 30.498 37.228 46.119 58.857 64.729  69.205
Donem 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25 6,25 7,25
AOSM 10,50% 10,75% 11,00% 10,65% 10,95% 11,26% 11,56% 12,11%
Iskonto Faktorii 97,5% 88,1% 79,3% 71,7 % 64,6% 58,1% 52,1% 46,4%
INA 4.865 -858 24198 26.695 29.807 34.191 33.706 32.144
INA Ozet Tablo USD
Firma Degeri 510.981.526
Net Borg 100.298.860
Ozsermaye Degeri 410.682.666
5. Sonucg

Global Menkul tarafindan; Carpan Analizi'nin %50, indirgenmig Nakit Akimlar1
Analizi'nin %50 oranlar ile agirliklandirilmas: sonucunda Sirket Degeri (halka arz
iskontosu oncesi) 11.602.899.399 TL olarak tespit edilmistir. Cikarilmis sermayesi
219.984.000 TL olan ARMGD’nin pay fiyat1 52,74 TL (halka arz iskontosu 6ncesi)
olarak hesaplanmistir. S6z konusu fiyata uygulanan %24,17 halka arz iskontosu
sonrasi Sirket Degeri 8.798.478.614 bin TL, halka arz birim pay fiyat1 40,00 TL olarak

belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Ozszgfsye Agirlik Plylaf:ﬂ?l :;g,en
INA - USD 410.682.666 50% 205.341.333
Carpan - USD 256.854.616 50%  128.427.307,8
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri - USD 333.768.641
Sirket Ozsermaye Degeri - TL 11.602.899.399
Pay Degeri 52,74
Halka Arz Iskontosu 24,17 %
Iskontolu Ozsermaye Degeri 8.798.478.614
Iskontolu Pay Degeri 40,00

6. Global Menkul tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka
Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Global Menkul tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

702.376

46,4%
326.235



FTR'de; Piyasa Carpanlar1 ve indirgenmig Nakit Akimlar1 yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

goruslerimiz asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Gériislerimiz:

Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig: goriistindeyiz.

Carpan Analizi'nde Benzer Sirketler olarak BIST te ve yurt disinda islem goren ve
faaliyet konular1i ARMGD ile benzerlik gosteren sirketlerin carpanlarinin
kullanilmasinin makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Carpan Analizi'nden deger hesaplanirken 25.11.2024 kaparus verileri kullanilmistir.
Nihai ©6zsermaye degeri 06.12.2024 USD/TRY doviz kuru kullanilarak TL
ozsermaye degeri hesaplanmistir. Carpan analizi ile gerceklestirilen Sirket Degeri
hesaplamasinda da 06.12.2024 kapanis verilerinin kullanilmasinin uygun olacagini
degerlendiriyoruz.

ARMGD'nin finansal tablolart TMS 29 uygulamasina tabiidir. Carpan analizi
yontemiyle 6zsermaye degeri hesaplanirken sadece fiyat tespit raporunda yer
verilmis TMS 29 uygulanmamuis finansal veriler kullanilmistir. Segilen yurt ici
benzer firmalarin finansallar1 da TMS 29 uygulamasma tabiidir. Dolayisiyla
medyan carpan degerleri TMS 29 uygulanmis finansal veriler baz alinarak
hesaplanmaktadir. Sirket'in sonraki donemlerde aciklanacak verilerinin TMS 29
uygulanmis finansallar1 olacag1 ve secilen yurt ici benzer firmalarin da TMS 29
uygulamasma tabii oldugu degerlendirildiginde c¢arpan analizinden deger
hesaplanirken TMS 29 uygulanmus finansal verilerin kullanilmasimin uygun olacag:
gortistindeyiz.

Carpan Analizi'nden deger hesaplanirken Sirket'in USD’ye c¢evrilmis finansal
verileri kullamlmistir. Yurt ici benzer Sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K
carpanlari TL tutarlar baz alinarak hesaplanmistir. Sirket'in de TL net kar, FAVOK
ve net borg tutarlariin kullanilmasimin uygun olacagimi degerlendiriyoruz.
Carpan Analizi'nde yilliklandirilmis net kar hesaplanirken ertelenmis vergi gideri
diizeltmesi sadece ARMGD icin yapilmis olup secilen benzer firmalara ilgili

diizeltme uygulanmamustir.



e FD/FAVOK c¢arpanindan o6zsermaye degeri hesaplamirken yilliklandirilmis
FAVOK tutarina esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil edilmistir. Yurt ici
benzer firmalarin medyan FD/FAVOK carpani hesaplanirken esas faaliyetlerden
diger gelir ve giderler eklenmemis FAVOK iizerinden ilgili medyan degeri
hesaplanmustir. Benzer firmalarin da esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerinin
dahil edildigi FAVOK tutarlarinin baz alinarak medyan carpan hesaplanmasinin
daha uygun olacag gortuisiindeyiz.

o Indirgenmis Nakit Akimlari analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayri agiklanarak tahmin edilmesinin detaylh ve aciklayict oldugunu
degerlendiriyoruz.

e AOSM hesaplamasinda kademeli olarak yiikselen ©6zkaynak bor¢ oraninin
kullanilmasinin makul ve muhafazakar buluyoruz.

Sonuc olarak;

Yukaridaki gortislerimiz ile Dbirlikte; beklenen degerlerin  olusmasinn,

projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagl olduguna dikkat ¢ekerek halka arz

sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhigr kapsaminda degildir.

Yatirnm damsmanh$i hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhg sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygqun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak i¢cin hazirlanmanugtir.



