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Koza Davetiye

Hisse bilgileri 3/18/2008
Hisse kodu KOZAD
Son Fiyat 5.85YTL & 4.72%
IMKB-100 & $/YTL 40,720 & 1.2395
Hisse sayisi (adet) 64,680,000
Piyasa degeri (mn $) : 305
Hedef piyasa degeri (mn $) : 707
Getiri potansiyeli : 131.6%
Ortalama gunluk islem hacmi (mn $, 3 ay) 9.42
52-Hafta Fiyat araligi Yuksek Dustk
YTL 12.80 - 4.52
$ 11.09 - 3.32
Performans (%) 1ay 3ay 12ay YBB*
Dolar 277 -47.2 21.8 -47.9
IMKB-100'e gore -14.3  -24.2 165 -24.0
*Ylbasindan beri
Finansal Performans
milyon $ Net Satig FVAOK Net Kar
2006 132.8 76.1 37.9
2007T 127.7 72.5 33.9
Degisim (%) -3.8 -4.7 -10.5
2008T 206.8 125.4 675
Degisim (%) 61.9 72.9 99.0
Degerleme
2006 2007T 2008T
FIK (x) 7.0 8.7 4.6
PD/DD (x) 45 2.9 1.8
PD/Satiglar (x) 20 23 15
GD/FVAOK (x) 3.4 4.0 2.4
Ortaklik Yapisi
Ortak Pay (%)
ipek Matbaa 52.3%
Koza ipek Holding 0.1%
ipek Ailesi 2.6%
Halka aciklik 45.0%
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KOZAD 5.85YTL
iIMKB 40,720

Koza Altin halka arzinda erteleme

Koza Davetiye'nin %60 oraninda dolayh istiraki olan Koza
Altin'in halka arzi olumsuz piyasa kosullari nedeniyle bir sure
ertelendi. Bazi haber ajanslarinda halka arzin tamamen iptal
edildigi yazilsa da sirketten yapilan agiklamada iptal olmadig,
sadece bir stire ertelendidi bildirildi. Bu konuda hentiz somut bir
gelisme bulunmuyor. Tamamen ortak satiglyla yapiimasi
planlanan halka arzin Koza Davetiye'ye olumlu etkisi, istirakinin
seffaf bir hale gelmesi ve piyasa dederinin objektif bir sekilde
Olcllerek, Koza Davetiye'nin dederlemesine katki yapmasi
seklinde olacaktl. Halka arzdan saglanacak nakitte aslan payini
ise ana sirket olan Koza-Ipek Holding alacakti.

Temettl beklemeyin

Cirosunun sadece %4’'uni kendi faaliyeti olan davetiye iginden
saglayan sirketin kendi net karinin oldukca disik olmasi
temettii dagitmamasina neden oluyor. Dolayislyla temmettii
verimi olmayan bir gérinim sergiliyor. Bu da yatirimcinin
hisseden beklentisini piyasa risklerine acik olan fiyat yikseligiyle
sinirhiyor. Sirket igin 707mn dolar olan hedef degerimiz %130
getiri potansiyeline isaret etse de, piyasalardaki dalgalanma
hissenin bir stire daha ucuz kalmasina neden olabilir. Hisse igin
alim onerisinde bulunurken, cirosunun dengesiz dagiliminin,
istiraklar arasi nakit aligverisinin olumsuzluk yaratabilecegi
ihtimalinin g6z dniinde bulundurulmasini dneriyoruz.

Altin sektorundeki igtiraki sirketi gindeme getiriyor
Koza Ipek Holding biinyesindeki Koza Davetiye (KOZAD)
grubun pazarlama ve satis sirketidir. Ipek Matbaa (IPMAT)
Uretim sirketi olarak disunulebilir. Koza Davetiye’nin %52'sine
sahip olan Ipek Matbaa’nin %48'i Koza Ipek Holding’e ait olup,
geri kalan halka aciktir. Davetiye alaninda faaliyet gdsteren
Koza ve Ipek sirketler Avrupa’'daki firmalar igin fason retim ve
satig gerceklestirmektedir.

Koza Davetiye'yi giindeme getiren konu ise davetiye isinden
ziyade madencilik alaninda faaliyet gdsteren igtirakleridir. Koza
Davetiye ATP Ingaatin %99 hissesine sahiptir. ATP Ingaatin
Koza Altin'da %60, Ozdemir Antimuan'da %100 pay!
bulunmaktadir. Temmuz 2007'de Koza Ipek Gazetecilikin
(Buglin Gazetesi) %83 hissesi de ATP Insaat'a devredilmistir.

Koza Davetiye direk olarak davetiye satislarindan elde ettigi
gelirin yanisira Koza Altin, Ozdemir Antimuan igtiraklerinin
gelirlerini de konsolide ediyor. 2007/9 ddneminde net
satiglarinin %6’sini davetiye grubu, geri kalan %694’Gni maden
grubu olusturdu.
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2008’de gelirlerine medya sektoéruni de ekliyor

2007'nin son g¢eyredinden itibaren reklam gelirleri ve gazete satis gelirlerinin de sirketin cirosuna katki yapacagini duistintiyoruz.
Bugln'iin reklam pazarinda %3 pay! oldugunu ve toplam reklam pazarinin 3,2 milyar YTL'ye ulagsacadini tahmin ediyoruz.
Bugiin gazetesinin ilk ¢eyrek tiraji giinde ortalama 95.000 adet seviyesinde bulunuyor. Ancak mart ayi itibariyla gunlik tirajin
ortalamanin altina 62.000'e geriledigini belirtelim. Buna gore medya sektorii gelirlerinin 2008'de 10,5mn YTL seviyesinde
olusacadini, bunu toplam cirosunun %4'tine denk gelecedini diistinilyoruz.

Ovacik’ta acik ocak tretiminin tamamlanmigs olmasi satiglarinit olumsuz etkiledi

Toplam cirosunun %94'tnu Koza Altin’dan elde etmesi nedeniyle altin sektdriindeki gelismeler ile Koza Altin'in madenlerindeki
dretim ve yatinm durumu Koza Davetiye’nin satiglarinda ¢ok etkili. 2008'de Koza Altin Ovacik madeninde acik ocak Uretimini
bitirmig, buna kargilik Mastra’yl devreye almis olacak. Mastra Ovaclk madenine yakin bir kapasiteye sahip. Bu nedenle 2008'de
Koza Altin'in satiglarinda miktar olarak dedisim beklemiyoruz. Altin fiyatindaki yilbagindaki artig gézontine alinca Koza Altin'in net
satislarinda %50 artis olabilecedini tahmin ediyoruz.

Su anda faaliyette olan Kigikdere'de Uretilen maden isleme icin kamyonlarla Ovacik’'a getiriliyor. Bu da sirkete ilave maliyet
getiriyor olsa da oraya tesis kurma maliyetine gore daha avantajli bir yapi olusturuyor. 2008'de sirketin marjlarinda da olumlu
yonde bir gelisim olacadini disiniyoruz. Devreye girecek olan Mastra'da isleme tesisinin bulunmasi, diger tesise tasima
maliyetini ortadan kaldirarak karliligina olumlu etki yapabilir. Ayrica altin fiyatlarindaki artis da marjlara olumlu etki yapiyor.

2007/9 doneminde Koza Davetiye'nin satiglarinda %20 diisiis oldu. Bunun nedeni Ovacik madeninde acik ocak madenciliginin
sona ermesinin Koza Altin'in Gretiminde diisise neden olmasi olarak tahmin ediyoruz. Mastra’nin devreye girmesiyle bu dusiisun
telafi edilmesi ve medya gelirlerinin eklenmesiyle Koza Davetiye’nin 2008'de net satiglarinda %54 artig hesapliyoruz.

Altindaki yukselig marjlarint olumlu etkileme potansiyeli tastyor

Altin fiyatindaki artis gtkarma maliyetinin 202 dolar seviyesinde gok fazla dedisiklik gostermemesi nedeniyle sirketin marjlarini
olumlu etkiliyor. Koza Altin'In Uretiminin artmasina ragmen, isleme tesisinin sadece Ovacik'ta olmasl ve islemenin buraya
taginarak yapilmasi sirketin marjlarinin 2006’dan beri nispeten dismesine yolagtl. Fakat 2008 yilinda altinin yikselisi nedeniyle
bu trendin Koza Davetiye lehine donebilecedini ve marjlarinda iyilesme gorebilecegimizi tahmin ediyoruz.

Koza Davetiye'nin 2007 yilini %13 dlgusle 164mn YTL net satis ve %19 duslsle 43,7mn YTL net kar rakamiyla kapatacagini
hesapliyoruz. 2008 yilinda ise sirketin net satislarini %54 artisla 254mn YTL'ye, net karini %90 artisla 83mn YTL'ye
yukseltecedini tahmin ediyoruz.

istirakler arasl alacak-verecek iligkisi olumsuz

Koza Davetiye'nin grup sirketlerinden alacaklari 2007/6 sonunda 49mn YTL'yken 2007/9 sonunda 12,6mn YTL'ye geriledi. Bu
yukli alacagin 43,5mn YTL 'lik kismi Koza-ipek Holding’ten olan alacaklardan olugsmaktaydi. Temmuz 2007’de Koza Davetiye’'nin
bagl ortakh§i ATP Insaat'in Koza Ipek Gazetecilik (Bugiin Gazetesi) hisselerini Holding'ten almasindan sonra alacaklar ciddi bir
dustis gosterdi. Daha da ilging olan Koza Ipek Gazetecilikiin alinmasindan dolayr 23mn YTL'lik pozitif serefiye yazildi. Yani Koza
Ipek Gazetecilik 31 mn YTL bedelle satilirken, makul dederi 8mn YTL seviyesindeydi. Goruisiimiize gére bu operasyon Koza-Ipek
Holding'e aktarilmis olan kaynagin muhasebesel olarak dizeltiimesini iceriyor. Bu konu ortakliklar arasindaki alacak-verecek
iliskisinin karmagikligini gésterirken, yatinmcilar igin olumsuz bir gorintu ciziyor.

Altin kaynaklarinin degeri 2008’de 1,7 milyar dolara ulagabilir

Koza Altin'In altin kaynaklar toplam 2,6mn ons seviyesinde bulunuyor. Su anda altinin ons fiyati 1000 dolar oldugu
dusunuldugunde Koza Altin'in toplam kaynaklarinin 2,6 milyar dolar oldugu soylenebilir. Ancak bu kaynadin 0,96mn onsluk kismi
mevcut durumda faaliyette olup, 0,75mn onsluk kismi 2008'de 0,84mn onsluk kismi 2009 ve 2010'da devreye girecek. Kalan

Koza Davetiye 2 TSKB Arastirma



kisim ise sadece sondaj asamasinda bulunuyor. Dolayislyla bu altin kaynaginin dederlendirilmesi uzun vadeye yayilacak bir islem
olup, altin fiyatinin gerilemesi riskini de tasiyor. Sirketin 2008'de ulasacagl toplam kaynak 1,71mn ons yani 1,7 milyar dolar
olacak.

Madenler Faaliyette 2008 2009 2010 Isleme tesisi Sondaj Kaynak (mn ons)

Ovacik v v 0.65
Kiiglikdere v 0.31
Mastra v v 0.75
Kaymaz v v 0.25
Kaplan v 0.59
Gelintepe v 0.01
Narlica v 0.03
Corakliktepe Vv 0.01
Toplam 2.60

Altin fiyati belirsizlik yaratiyor

Bu analizde altin fiyatlarinin seyri belirsizlik riski ortaya koymaktadir. Su anda 1000 dolar ile tarihinin en yiiksek seviyesine
ulasmis olan altin fiyatinin finansal piyasalardaki dengeler gézoniine alindiginda diisme potansiyeli yliksektir. Bunun nedenlerini
su sekilde siralayabiliriz

1- Yukselen fiyat nedeniyle altin talebinin digmesi, hatta durma noktasina gelmesi

2- ABD faizinin %2,25 gibi bir seviyeye disurulmus olmasi ve disme potansiyelinin azalmasi. ABD faizindeki diisus durursa,
dolarin deder kaybi durabilir ve altin deder kaybedebilir.

3- Euro/dolar paritesinin 1,57 gibi rekor bir seviyeye ulagmis olmasi. ABD’deki ekonomik yavaglamanin Avrupa'ya sigramasi
olasildi ile Avrupa Merkez Bankasinin faiz indirmeme direncinin kiriimasi ihtimali. Euronun deder kaybetmesine neden
olacak bu gelisme ile altin fiyati da gerileyebilir.

Gunumuiz kogullarina gore altinin daha da yukselis potansiyeli diguk
Altin fiyatl tahmimizi iki orana bagl olarak hesapliyoruz.

1- 1 Ons altin ile kag varil petrol alinabildigini gosteren Altin /petrol orani 2003'ten beri ortalama 10 seviyesinde bulunuyor.
Bu oran son olarak 9,28'e yikseldi ki, petroldeki ylkselisle altinin paralel gidecedi yoniinde bir sinyal Uretiyor.
Ortalama oranin gerceklesmesi icin altinin 1051 dolar olmasi gerekiyor. Burada 2003’ten beri veri almamizin nedeni bu
dénemin nistepeten daha istikrarll olmasi. 1970'ten yasanan buhranlar ve krizler dikkate alindiginda bu oran ortalama
15’e denk geliyor.

2- 100 varil petrol almanin altin maliyetini hesapliyoruz. 2003
bagindan beri 100 varil petrol igcin ortalama 10,7 ons altin 2003ten beri 1970'ten beri
gerekirken, bugin bu oran 12,47 seviyesinde bulunuyor.

S . . ortalamaya  ortalamaya
Ortalama oranin gerceklesmesi icin altinin 982 dolara gerilemesi

. _ _ iz 19 Mart iti ; )
gerekiyor. Yine 1970'lerden bu yanan incelendiginde bu oran Is‘zn/ arttr ||t|bar|yla gore gore
ortalama 7'ye denk geliyor. altin/petro
(ortalama) 9.98 15
Ekonomik durgunlugun yasandigi ortamda petrol fiyatinin daha fazla Pétrol o 105.37 105.37
yilkselmeyecedi varsayilirsa altinin 983-1051 dolar arasinda olmasi @ltin tahmini 1052 1581

normal gibi g6zikiyor. Bu nedenle altinin daha da yukselme
potansiyelinin dustk oldugunu distntyoruz. Eski donemler ortalamasi petrolin altin

dikkate alindidinda altinin 1500-1581 dolar aralifinda olmasi gerekir. maliyeti (ortalama) 10.72 7

Ancak biz ekonomik kosullarin ¢ok farkli olmasi nedeniyle 2003'ten beri petrol 105.37 105.37

olan donemdeki ortalamanin daha dodru bir gosterge oldudunu z1tin tahmini 083 1505

disunuyoruz.

Hedef degerimiz 707mn dolar Hesaplanan

seviyesinde Tahminler Piyasa Degeri Hesaplanan

Koza Davetiye icin 2008 tahminlerimiz ve Carpan (2008, mn YTL) (YTL) Piyasa Degeri ($)

sirketin  gegmis  donem  carpanlarinin PD/DD 1.76

ortalamasina gore yaptifimiz degerleme Ortalama 5.55 216 1,198 966

sonucunda 707mn dolarlik hedef piyasa PD/N. Satislar 1.49

dederine ulastik. Sirketin mevcut 305mn (F)/réalama i'gg 254 751 606

dolar se\unygsmde bulunan piyasa q.egerl, Ortalama 14.86 83 1,234 995

hedef degerimiz olan 707mn dolara gore % FD/EVAGK 241

132 getiri potansiyeline isaret ediyor. Ortalama 3.06 154 304 261
Hedef piyasa degeri 877 707
Mevcut piyasa degeri 305
Yukselig potansiyeli 132%
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KOZA DAVETIYE KONSOLIDE MALI TABLOLAR
BILANCO (YTL) 2005 2006 2007T 2008T 2006/9 2007/9
VARLIKLAR
Cari / D6nen Varlhklar 48,757,984 94,704,609 87,272,831 198,601,690 99,627,662 70,196,230
Hazir Degerler 9,608,731 11,720,445 46,852,358 153,450,834 23,599,988 10,833,257
Menkul Kiymetler (net) 0 300,059 0 0 0 0
Ticari Alacaklar (net) 4,290,550 4,557,795 3,945,281 6,098,252 9,719,105 13,271,527
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 12,878,785 45,221,943 12,649,926 12,649,926 37,458,730 12,649,926
Diger Alacaklar (net) 7,352,241 4,099,310 5,811,751 5,811,751 2,605,003 5,811,751
Stoklar (net) 13,362,381 10,090,915 8,765,010 11,342,421 11,936,610 18,381,264
Devam Eden ingaat Sézlesmelerinden Alace 0 0 0 0 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 0 0 0 0
Diger Cari/Donen Varliklar 1,265,296 18,714,142 9,248,505 9,248,505 14,308,226 9,248,505
Cari Olmayan / Duran Varliklar 73,618,263 93,702,889 153,484,728 170,387,201 80,288,894 146,777,777
Ticari Alacaklar (net) 269,408 248,332 683,649 683,649 251,358 683,649
Finansal Varliklar (net) 11,471 11,471 11,472 11,472 11,471 11,472
Diger Alacaklar (net) 0 0 0 0 0 0
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 1,263,451 6,391,277 33,209,003 31,609,003 6,391,277 33,209,003
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller (net) 0 0 0 0 0 0
Maddi Varliklar (net) 39,817,989 46,298,265 62,000,000 75,000,000 44,784,636 56,370,887
Maddi Olmayan Varliklar (net) 7,831,639 7,801,586 11,856,222 17,358,695 7,869,441 10,778,384
Ertelenen Verai Varliklari 382,165 580,627 6,695,342 6,695,342 686,688 6,695,342
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 24,042,140 32,371,331 39,029,040 39,029,040 20,294,023 39,029,040
TOPLAM VARLIKLAR 122,376,247 188,407,498 240,757,560 368,988,891 | 179,916,556 216,974,007
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yukumlulukler 40,507,132 42,851,871 41,970,785 45,381,443 38,755,093 41,274,795
Finansal Borglar (net) 6,854,555 5,311 0 0 3,703 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli t 1,112,761 1,015,439 1,000,000 1,000,000 265,416 788,781
Finansal Kiralama iglemlerinden Borglar 38,356 11,286 0 0 10,562 0
Diger Finansal Yukumldlukler 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 15,285,019 13,353,192 11,598,638 15,009,296 11,758,024 11,113,867
iligkili Taraflara Borglar (net) 2,627,067 1,037,499 4,380,498 4,380,498 1,144,286 4,380,498
Alinan Avanslar 9,440 29,418 159,074 159,074 11,116 159,074
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Hake 0 0 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 11,120,783 24,142,917 21,378,545 21,378,545 22,876,336 21,378,545
Ertelenen Vergi Yukumlulagi 0 0 0 0 0 0
Diger Yukumldltkler (net) 3,459,151 3,256,809 3,454,030 3,454,030 2,685,650 3,454,030
Uzun Vadeli Yukumlulukler 12,851,717 7,055,866 10,427,130 10,427,130 13,861,713 10,239,459
Finansal Borclar (net) 1,708,326 711,543 3,985,598 3,985,598 1,735,103 3,795,808
Finansal Kiralama iglemlerinden Borglar 11,286 0 11,286 0
Diger Finansal Yukumldlukler 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) 8,983,634 4,960,603 4,421,957 4,421,957 10,244,045 4,421,957
iligkili Taraflara Borglar (net) 0 0 0 0 0 0
Borg Karsiliklari 522,921 885,443 1,434,076 1,434,076 881,055 1,434,076
Ertelenen Vergi Yukumlulagi 1,070,013 496,158 585,499 585,499 374,646 585,499
Diger Yukumliltkler (net) 555,537 2,119 0 0 615,578 2,119
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 28,555,992 53,638,079 55,802,112 97,598,243 48,167,629 48,523,576
OZSERMAYE 40,461,406 84,861,682 132,557,532 215,582,074 79,132,121 116,936,177
Sermaye 30,800,000 30,800,000 64,680,000 64,680,000 30,800,000 30,800,000
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0 0 0 0 0
Sermaye Yedekleri 3,136,621 3,136,572 3,136,572 3,136,572 3,136,657 3,136,572
Kar Yedekleri 97,769 2,325,844 9,984,626 9,984,626 2,326,459 9,984,626
Net Donem Kari/Zarari 13,069,516 54,266,415 43,696,637 83,024,541 51,990,802 28,075,282
Gecmis Yillar Kar/Zararlar (6,642,500) (5,667,149) 11,059,697 54,756,334 (9,121,797) 44,939,697
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKL 122,376,247 188,407,498 240,757,560 368,988,891 | 179,916,556 216,974,007
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GELIR TABLOSU (YTL) 2005 2006 2007T 2008T 2006/9 2007/9
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis Gelirleri (net) 82,878,702 190,122,991 164,572,704 254,381,339 | 159,502,255 128,027,383
Satislarin Maliyeti (-) (51,302,749) (75,180,280) (65,301,900) (84,504,370)f (58,642,783) (53,088,453)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (net) 722,132 16,366,561 15,749,981 3,535,044
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 32,298,085 131,309,272 99,270,804 169,876,969 | 116,609,453 78,473,974
Faaliyet Giderleri (-) (7,331,502) (27,721,172) (13,699,371) (24,292,407)§ (18,046,320) (17,611,053)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 24,966,583 103,588,100 85,571,433 145,584,563 98,563,133 60,862,921
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 6,631,840 1,471,078 300,000 350,000 779,363 227,351
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (5,436,763)  (1,655,678) (350,000) (400,000) (1,640,725) (260,217)
Finansman Giderleri (-) (1,330,661) (457,370) (759,249) (835,174) (375,960) (569,437)
FAALIYET KARI/ZARARI 24,830,999 102,946,130 84,762,183 144,699,388 97,325,811 60,260,618
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0 0 0 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR (5,860,729) (30,770,588) (26,500,000) (34,000,000)§ (28,920,037) (20,491,066)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 18,970,270 72,175,542 58,262,183 110,699,388 68,405,774 39,769,552
Vergiler (5,900,754) (17,909,127) (14,565,546) (27,674,847)f (16,414,972) (11,694,270)
NET DONEM KARI/ZARARI 13,069,516 54,266,415 43,696,637 83,024,541 51,990,802 28,075,282
FINANSAL ORANLAR 2005 2006 2007T 2008T 2006/9 2007/9
Karllik
Brut Kar marji (%) 39.0% 69.1% 60.3% 66.8% 73.1% 61.3%
Faaliyet Kar Marji (%) 30.1% 54.5% 52.0% 57.2% 61.8% 47.5%
FVAOK Kar Marji (%) 251.3% 57.3% 56.8% 60.7% 64.2% 52.4%
Aktif Kalitesi
Ozsermaye / Toplam Aktifler 33.1% 45.0% 55.1% 58.4% 44.0% 53.9%
Duran varliklar / Toplam Aktifler 38.9% 28.7% 30.7% 25.0% 29.3% 31.0%
isletme sermayesi
isletme sermayesi/net satislar 39.3% 48.7% 0.0% 0.0% 44.0% 0.0%
Nakit devir hizi (gun) 2.57 -8.10 -12.49 0.00 7.84 28.99
Borgluluk
Net Nakit (mn dolar) -0.05 7.67 36.11 118.02 14.43 5.19
Net Nakit / Ozsermaye 0.00 0.12 0.32 0.69 0.27 0.05
Kisa vadeli borglar / toplam borglar 75.9% 85.9% 80.1% 81.3% 73.7% 80.1%
Koza Davetiye 6 TSKB Arasgtirma
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2008 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dékuman Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirim bankacilif: faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve
bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan dngoriilen bir husus degildir. Belirtilen goriisler
sadece bizim giincel goriislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat,
uygunluk veya diger bagka nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasit A.S. ve/veya bagl kuruluslar veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler iizerinde opsiyonlar1 olabilir veya ilgili diger bir
yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalara danigmanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim
taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve/veya bagli kuruluslart bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil
olmak tizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyat1 veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz
kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnmdan saglanan gelir {izerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul
kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina
yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu
sirketler i¢in yatirim bankacilig1 hizmetleri de verebilirler.
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