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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
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ihragg

TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

ihraggi Borsa Kodu

TABGD

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

232.417.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

261.292.000 TL

Ek Pay Satisi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Sermaye Artirimi 28.875.000 pay
Ortak Satisi 23.625.000 pay
Toplam 52.500.000 Pay

Halka Arz Satis Fiyati

130

Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Talep Toplama Tarihleri

18-19-20 Ekim 2023

Halka Arz Biiyiikliigi

6.825.000.000 TL

Halka Arz Biiyukliigia (Ek satis dahil)

Tahsisat Gruplari

Yurt ici Bireysel: %78

Yurt i¢i Kurumsal: %20

Sirket Calisanlari: %2
Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Sermaye Payi / Oy Hakki

Ortagin Ticaret
Unvani (%) (TL)

TFl Tab Gida Yatirimlari A.S. 232.417.000 100 232.417.000 100
Toplam 232.417.000 100 232.417.000 100
Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

TAB Gida, 29 Temmuz 1994 tarihinde kurulmustur. Sirket ve bagli ortaklarinin ana faaliyet konusu,
Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro, Usta Donerci, Usta Pideci ve Subway markalari altinda, Franchise
lisans verme ve hamburger, tavuk, pizza, sandvig, doner ve pide restoranlari isletmeciligidir. Sirket,
AVM'’ler basta olmak lizere, cadde restoranlari, havalimanlari ve otoyollarda agilan restoranlar ile
hizmet vermektedir.

Sirket, hizli servis sektérindeki faaliyetlerine, 1995 yilinda Burger King’in ana Franchise haklarini alarak
Tirkiye’ye getirmesiyle baslamistir. Sirket, 2006 yilinda, portfdyiine Sbarro markasini ekleyerek italyan
mutfaginin lezzetlerini Tirk tiketicilerle bulusturmustur. 2007 yilinda Popeyes markasi ile, tavuk
mutfagi Grlanlerini musterileri begenisine sunmus, 2010 yilinda ise, Arby’s markasinin ana franchise
haklarini alarak HSR sektoriine yeni ve cesitli lezzetler katmaya devam etmistir. TAB gida, kendi
markalari olan Usta Donerci markasini 2013 yilinda ve Usta Pideci markasini da 2019 yilinda yaratarak
Turk mutfagina 6zgi Grlinleri portfoyline katmistir. En son ise 2022 yilinda Subway, TAB gida markalari
arasina eklenmistir.

Sirket, Girtinlerinin satisini iki ana kanal Gzerinden gerceklestirmektedir. Sirketin ana satis kanali, kendi
islettigi restoranlarda yapilan banko satislari olup, hem kendi islettigi restoranlar, hem de 3. Taraf paket
servis saglayicilari ariciliglyla paket servis kanalindan satis gergeklestirmektedir. Sirket ayni zamanda
franchiselari araciligiyla gergeklesen satislar Gstlinden gelir elde etmektedir.
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Sirket, 30.06.2023 tarihi itibariyle sistem genelinde 1.534 adet restoran ile hizmet vermektedir.

Tablo 3: Sistem Genelindeki Restoran Sayisi
Burger

Usta Usta

King Popeyes Arby’s Sbharro Dénerci Pideci Subway
Sirket
Tarafindan 401 269 99 43 89 13 4 918
isletilen
Franchise 1 325 37 4 13 - 6 72 457
Franchise 2 1 - 3 59 61 23 12 159
Toplam 727 306 106 115 150 42 88 1534

Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
3. Finansal Bilgiler

Tablo 4 — TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Karsilastirmali Bilango — Ozet

Finansal Durum Tablosu (TL)

Bilanco (TL)

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
30.06.2023

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
31.12.2022

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
31.12.2021

Bagimsiz
Denetimden
Gecmis
31.12.2020

Donen varliklar 1.716.154.781| 833.974.865| 422.756.159| 515.613.833
Nakit ve Nakit Benzerleri 466.850.196 | 169.816.380 29.056.733 | 121.994.365
Ticari Alacaklar 747.845.756 | 341.551.457| 213.043.425 95.956.991
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 272.531.968| 123.286.796 75.477.635 63.628.330
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari

Alacaklar 475.313.788| 218.264.661| 137.565.790 32.328.661
Diger Alacaklar 3.011.802 2.983.300 2.417.257| 156.234.431
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - -| 151.850.120
iliskili Olmayan Taraflardan Diger

Alacaklar 3.011.802 2.983.300 2.417.357 4.384.311
Stoklar 270.367.278| 147.306.752 81.807.842 38.312.153
Pesin Odenmis Giderler 205.506.121| 152.602.596 78.947.760 33.425.550
Turev Araglar 5.876.869 - - -
Diger Donen Varliklar 16.696.759 19.714.380 17.483.142 69.690.343
Duran Varhklar 5.949.195.979 | 4.626.897.625 | 2.320.841.905 | 1.540.423.048
Ticari Alacaklar 736.143 736.143 698.708 1.462.310
Diger Alacaklar 1.253.427.014| 690.608.107| 321.941.826 8.909.698
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1.231.781.551| 673.612.824| 310.941.826 -
iliskili Olmayan Taraflardan Diger

Alacaklar 21.645.463 16.995.283 11.750.809 8.909.698
Maddi Duran Varliklar 2.416.883.825| 2.286.155.856 | 1.386.063.325| 824.528.049
Maddi Olmayan Duran Varliklar 266.267.126 | 216.470.318 97.799.539 91.657.222
Kullanim Hakki Varliklari 1.685.781.680 | 1.404.035.516| 500.159.762| 589.553.778
Pesin Odenmis Giderler 26.325.452 27.168.868 12.636.754 5.659.645
Diger Duran Varliklar 1.569.419 1.722.817 1.541.991 2.106.885
Ertelenmis Vergi Varliklari 298.205.320 - - 16.545.461
TOPLAM VARLIKLAR 7.665.350.760 | 5.460.872.490 | 2.743.598.064 | 2.056.036.881
Kisa Vadeli Yuikiimluliikler 3.871.421.953 | 2.743.649.863 | 1.531.472.858 | 1.534.088.645
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Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 539.058.430| 615.809.169| 237.478.813| 389.959.533
Uzun Vadeli Finansal

Borclanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 418.169.273 264.448.910| 274.596.053 147.276.383
Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden

Borglar 660.361.494 | 512.635.452 189.212.807 156.921.247
Ticari Borglar 1.629.864.595| 993.777.504| 636.794.258| 627.129.545
iliskili Taraflara Ticari Borglar 1.215.023.146| 704.336.351| 511.500.912| 478.207.613
iliskili Olmayan Taraflara Ticari

Borglar 414.841.449| 289.441.153| 125.293.346| 148.921.932
Diger Borglar 499.796 540.174 327.932 557.009
iliskili Olmayan Taraflara Diger

Borglar 499.796 540.174 327.932 557.009
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 306.814.677 180.405.675 112.497.898 151.007.391
Kisa Vadeli Karsiliklar 98.385.349 60.321.732 33.635.626 26.599.601
Calisanlara Saglanan Faydalara

iliskin Karsiliklar 79.152.438 49.427.862 27.350.174 21.776.328
Dava Karsiliklar 19.232.911 10.893.870 6.285.452 4.823.273
Ertelenmis Gelirler 644.008.003 50.764.003 42.757.261 33.548.955
Donem Kari Vergi YukimlUlGgi 7.239.637 31.205.698 - -
Diger Kisa Vadeli YtukUmlilakler 148.020.699 33.741.546 4.172.210 1.088.981
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.915.564.123 | 1.769.499.312 | 1.339.778.131 | 893.308.518
Uzun Vadeli Borglanmalar 466.588.930| 469.659.764 | 586.127.214| 184.991.598
Uzun Vadeli Kiralama

islemlerinden Borglar 1.164.400.983 | 984.222.101| 448.438.185| 531.403.674
Ticari Borglar 118.838.632 97.424.015 74.869.631 41.052.873
iliskili Olmayan Taraflara Ticari

Borglar 118.838.632 97.424.015 74.869.631 41.052.873
Calisanlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borglar 74.035.043 55.480.725 28.471.633 25.021.219
Ertelenmis Gelirler 79.921.082 76.620.678 69.499.859 77.208.896
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu - 62.206.974 69.387.673 -
Diger Uzun Vadeli YUakUmlilikler 11.779.453 23.885.055 62.983.936 33.630.258
OZKAYNAKLAR

Sermaye 232.417.000| 232.417.000 32.417.000 32.417.000
Sermaye Duzeltme Farklari 69.354.867 69.354.867 69.354.867 69.354.867
Yabanci Para Cevrim Farklari -250.094.290| -152.959.200| -78.296.660| -19.258.170
Tanimlanmis Fayda Planlari

Yeniden Olgiim Kazanglar -415.770 -2.830.526 -5.972.049 -7.277.553
Maddi Duran Varlik Yeniden

Degerleme Artiglari 1.284.731.526| 1.224.132.030| 679.319.753| 247.388.426
Hisse Bazli Calisanlara Saglanan

Faydalar 9.509.840 9.509.840 9.509.840 9.509.840
Net Dénem Kari/Zarari 964.762.207 | 361.839.810| -130.490.984| -310.111.734
Gecgmis Y1l Zararlari -431.900.696 | -793.740.506| -703.494.692| -393.382.958
Toplam Ozkaynaklar 1.878.364.684 | 947.723.315| -127.652.925| -371.360.282

TOPLAM KAYNAKLAR

7.665.350.760

5.460.872.490

2.743.598.064

2.056.036.881

Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Tablolar

1 Ocak - 30

Haziran 2023

7.079.233.022

1 Ocak - 30
Haziran 2022

3.332.266.084

31.12.2022

8.619.797.534

31.12.2021

3.834.030.729

31.12.2020

2.167.306.436

Satislarin Maliyeti (-)

-5.604.822.038

-3.008.505.700

-7.437.859.584

-3.219.098.651

-2.020.290.734

Briit Kar 1.474.410.984| 323.760.384| 1.181.937.950| 614.932.078 147.015.702
Genel Yonetim Giderleri

(-) -242.065.627| -106.647.557| -217.800.083| -106.002.213 -80.095.197
Pazarlama Giderleri (-) -351.235.154 | -187.237.748| -467.591.690| -218.807.066| -115.874.619
Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler 200.841.251 109.920.868 204.285.145 116.937.446 46.868.416
Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler (-) -162.584.769 -77.733.874| -132.088.553 -58.217.506 -71.467.455
Esas Faaliyet

Kari/(Zaran) 919.366.685 62.062.073 568.742.769 348.842.739 -73.553.153
Yatirim Faaliyetlerinden

Gelirler 144.464.282 45.381.215 9.324.604 19.809.646 7.834.702
Yatirim Faaliyetlerinden

Giderler (-) -34.893.142 -40.554.522 -27.037.782 -17.751.232 -28.447.283
Finansman Gideri

Oncesi Faaliyet Kari 1.028.937.825 66.888.766 551.029.591 350.901.153 -94.165.734
Finansal Gelirler 63.794.330 132.717.837 208.417.683 57.957.506 90.437.959
Finansal Giderler (-) -441.859.685| -239.333.213| -470.434.349| -561.725.717| -336.758.767
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 650.872.470 -39.726.610 289.012.925| -152.867.058| -340.486.542
Dénem Vergi Gideri (-) -8.299.032 - -47.686.152 - -
Ertelenmis Vergi Geliri 322.188.769 -9.803.335 120.513.037 22.376.074 30.374.808
Net D6nem Kari/(Zaran) 964.762.207 -49.529.945 361.839.810| -130.490.984 | -310.111.734

Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme

is Yatinm TAB Gida’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme

yontemleri kullanilmistir.

e Gelir Yaklagimi: indirgenis Nakit Akimlari Analizi

e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi
o Yabanci Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)
o Yerli Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)

4.1.Piyasa Carpanlari Analizi

Sirketin 6z kaynak degeri yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis ve
analiz sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek piyasa c¢arpanlari analiz sonucu 6zkaynak

degeri hesaplanmistir.

4.1.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpani Yontemi

v' Sirketin dzkaynak degeri, yabanci benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari

kullanilarak ayri ayri hesaplanmistir.

a. Sirketin 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK’{i kullanilarak FD/FAVOK carpani ile
hesaplanan firma degerinden 30.06.2023 tarihli net finansal borg cikartilarak nihai 6zkaynak
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degeri tespit edilmistir.

b. Sirketin 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik bet dénem kari kullanilarak F/K carpani ile
O0zkaynak degeri hesaplanmistir.

v Hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50
agirhk verilerek sirketin yabanci benzer sirketler analizine gore 6Ozkaynak degeri
hesaplanmistir. Benzer sirketlerin garpanlari 01.09.2023 kapanis itibariyle “Bloomberg”
platformundan temin edilmistir.

v" FD/FAVOK carpani halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri
+ net finansal borg) ilgili sirketlerin son 12 aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK’e
bolinmesiyle; F/K carpani ise halka agik benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin
son 12 ayhk donem itibariyla elde ettikleri net donem karina bollinmesiyle
hesaplanmaktadir.

v' Turkiye’de 2022 ve 2023 yili icinde ddviz kurlarinda degisim yasanmis ve yilsonu itibariyle
kurlarin, donem ici ve 6nceki dénem sonuna gore dnemli bir oranda arttigi gorilmastir.
Bloomerg’den elde edilen carpanlar, yabanci benzer sirketlerin sonuglarinin ABD dolari
Gstiinden hesaplanmasi sebebiyle, TAB gidanin 2023 1. Yari sonuglari ile daha dogru
karsilastirilabilmesi amaciyla TAB gidanin son 12 aylik FAVOK ve net dénem kar1 30.06.2022
—30.06.2023 donemi arasi ortalama ABD dolari kuru ile 30.06.2023 net finansal borcu ise
30.06.2023 itibariyle ABD dolari kuru ile ABD dolarina gevrilerek hesaplanmis ve ilgili
carpanlar uygulanarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

v Sirketin ABD dolari bazinda hesaplanan 6zkaynak degeri, 01.09.2023 tarihli kur ile
carpilarak Tirk lirasina gevrilmis ve nihai 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

v’ Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 10,6x ve F/K ¢arpan medyani 27,6x
olarak hesaplanmaktadir.

v" Hesaplamada FD/FAVOK carpanlarindan 6,0x'nin altindaki c¢arpanlar ve 20,0x'nin
UstUndeki carpanlar; F/K carpanlarindan ise 10,0x’un altindaki ve 30,0x’un ustundeki
carpanlar aykiri deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmistir.

v Yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak
degerlerine, FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz
sonucunda 42.679.723.619 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

4.1.2. Yerli Benzer Sirketler Carpani Yontemi

v’ Sirketin 6zkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari
kullanilarak ayri ayri hesaplanmistir.

a. Sirketin 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK’ii kullanilarak FD/FAVOK carpani ile
hesaplanan firma degerlerinden 30.06.2023 tarihli net finansal borg¢ c¢ikartilarak nihai
O0zkaynak degeri tespit edilmistir.

b. Sirketin 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik net donem kari kullanilarak F/K ¢carpani ile
O0zkaynak degeri hesaplanmistir.

v’ Hesaplanan iki ayri ézkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50
agirlik verilerek sirketin yerli benzer analizine gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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v’ Benzer sirketlerin carpanlari 01.09.2023 kapanis itibariyle is Yatinm Menkul Degerler A.S.
platformundan elde edilmistir.

v" FD/FAVOK carpani halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri +
net finansal borg) ilgili sirketlerin son 12 aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK’e
bolinmesi ile F/K ¢arpani ise halka agik benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin son 12
aylik donem itibariyle elde ettikleri net dénem karina béliinmesiyle hesaplanmaktadir.

v Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpani medyani 12,7x ve F/K ¢arpan medyani 16,3x olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplamada FD/FAVOK CARPANLARINDAN 6,0x’nin altindaki ¢carpanlar ve
20,0x’nin Ustindeki garpanlar; F/K carpanlarindan ise 10,0x’un altindaki ve 30,0x’in Ustiindeki
carpanlar aykiri deger olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

v Yerli sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine,
FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda
24.715.083.935 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

v" Yerli ve yabanci benzer sirketlerin carpanlari kullanilarak hesaplanan 6ézkaynak degerleri
Ustlinden nihai 6zkaynak degeri hesaplamak icin yabanci benzer sirketlere %50, yerli benzer
sirketlere %50 esit agirlik verilmistir. Carpan analizi sonucu 6zkaynak degeri 33.697.403.777 TL
olarak hesaplanmistir.

Tablo 6: Piyasa Carpanlari Analizi Ozet

Hesaplanan .
(Mn TL) 6zkaynapk Degeri Agirlik
Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 24.751,1 %50
Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 42.679,7 %50
Ozkaynak Degeri 33.679,4 %100

Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

v' Yerli benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari analizi ile yabanci benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari
analizine goére hesaplanan Ozkaynak degeri arasindaki fark, analizlerde kullanilan medyan
carpanlarin vyerli benzer sirketler ile yabanci benzer sirketlerde farkhh olmasindan
kaynaklanmaktadir. Medyan ¢arpanlardaki bu farkin temel sebebinin ise faaliyet gosterilen
alanlarin ve faaliyette bulunulan pazarlarin farkli olmasindan kaynaklandigi distiniimektedir.

v' Yerli benzer sirket seciminde HSR sektériinde faaliyet gdsteren benzer halka acik sirket
bulunmamasi sebebiyle, gida perakendesi ve gida sanayi sirketleri benzer sirket olarak
secilmistir ve bu sirketler ¢ok agirhkli olarak Tirkiye pazarinda faaliyet gostermektedirler.
Yabanci benzer sirket se¢iminde ise dlinyada farkli pazarlarda faaliyet gosterilen HSR
operatorleri secilmistir.

4.2. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizinde kullanilan varsayimlar, sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
beklentilerini yansitacak sekilde olusturmustur. S6z konusu varsayimlar bircok tahmini parametreye
bagl olmasi sebebiyle, gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz
kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir sirket Ozkaynak degeri ve pay basina
degere ulasilabilir.
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iNA’ya teskil eden projeksiyonlar sirketin bes yillik is plani baz alinarak 2023-2027 dénemi icin
hazirlanmistir.

4.2.1. Gelirlerin Projeksiyonu

Sirket gelirlerinin projeksiyonu kendi restoranlarina ait satislari, franchiselardan elde edilen royalty
geliri, oyuncak satislari, franchiselar adina yapilan kira 6demelerinin yansitma geliri ve franchise
restoran agilis giderlerinin yansitma geliri olmak (zere bes ana grupta yapilmistir. Hasilat
projeksiyonuna iliskin detaylara asagida yer verilmistir.

v" Kendi Restoranlarina Ait Satislar: Restoranlara ait satislar, giinlik ortalama fis adetlerini
yilliklandinimasi, fis fiyatlari ve agirlkli ortalama restoran adetleri ile g¢arpilmasi sonucu
hesaplanmaktadir.

v' Restoran Sayilarinin Tahmini: Sirketin markalar bazinda stratejileri ve ana franchise
sozlesmelerindeki restoran agma hedefleri dogrultusunda tahmin edilmistir.

v' Giinliik Ortalama Fis Adedi Tahmini: Her bir marka icin restoran bazinda ginlik ortalama fis
adetleri, isletilen her bir markanin gecmis yillarda gergeklesen performanslari, projeksiyon
dénemi boyunca belirlenmis olan stratejiler ve mevcut ve olasi rekabet kosullari dikkate
alinarak 6ngoérialmdistir.

v Ortalama Fig Adeti Tahmini: Marka bazinda ge¢mis fiyat terendleri dikkate alinarak, giincel fis
fivatlarindan hareketle belirlenmistir. is Yatirnm Arastirma Mudirligi’nden temin edilen
ortalama enflasyon varsayimlarinin Gzerine 2023 yilindan itibaren sirasiyla %27,6; %2,0; %2,0;
%1,0 ve %0,0 oranlarinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

v Franchiselardan Elde Edilen Royalty Geliri: Sirket, franchiselardan elde edilecek royalty geliri
hesaplayabilmek icin Franchiselarin restoranlari isleterek elde edecegi satis gelirini tahmin
etmistir. Restoranlara ait satislar glinliik ortalama fis adetlerinin yilliklandiriimasi, fis fiyatlar
ve agirlikli ortalama restoran adetleri ile ¢carpilmasi sonucu hesaplanmaktadir.

v' Restoran Sayilari Tahmini: Sirketin markalar bazinda stratejileri ve ana franchise
sozlesmelerindeki restoran agma hedefleri dogrultusunda tahmin edilmistir.

v" Giinliik Ortalama Fis Adedi Tahmini: Her bir marka icin restoran bazinda giinliik ortalama fis
adetleri, isletilen her bir markanin gecmis yillarda gerceklesen performanslari, projeksiyon
donemi boyunca belirlenmis olan stratejiler ve mevcut olasi rekabet kosullari dikkate alinarak
Ongorilmustar.

v Ortalama Fis Fiyatlari Tahmini: Marka bazinda ge¢mis fiyat trendleri dikkate alinarak, giincel
fis fiyatlarindan hareketle belirlenmistir. is Yatirim Arastirma Midirligi’nden temin edilen
ortalama enflasyon varsayimlarinin izerine 2023 yilindan itibaren sirasiyla %26,3; %2,0; %2,0;
%1,0 ve %0,0 oranlarinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

v Franchiselardan elde edilen royalty geliri, bu dogrultuda hesaplanan franchise satislarinin,
projeksiyon donemi boyunca ge¢mis ile tutarh olacak sekilde belirli bir oran ile ¢arpilarak
hesaplanmaktadir.

v Franchise Restoran Agilis Giderlerinin Yansitma Geliri: Sirket markalar bazinda, acilan her bir
franchise restorani igin yatirim harcamalari yapmakta ve anahtar teslim olarak franchiselarina
restoranlari temin etmektedir. Bu yapilan yatirim harcamalari satislarin satislarin maliyeti
icinde takip edilmekte ve bire bir franchiselara yansitilmaktadir. Satislarin maliyetinde olusan
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bu tutar franchiselara faturalandirilmasi sebebiyle hasilata da yer almaktadir.

v" Oyuncak Satislari: Oyuncak satislari, restoranlarin meniiler ile beraber sattiklari oyuncaklardan
elde edilen gelirdir. Oyuncak gelirleri sirketin kendi satislarinin artis blytmesi ile paralel olacak
sekilde hesaplanmaktadir. Sirket oyuncak satislarin maliyeti ne ise ayni tutarda manilerine
ekleyip gelir kaydettigi icin bu satislarin gelirinin aynisi satislarin maliyetinde de dikkate
alinmistir.

v' Franchiselar Adina Yapilan Kira Odemelerinin Yansitma Geliri: Sirket bazi franchiselarinin kira
sozlesmelerini kendisi yapmakta ve bu tutari franchiselarina bire bir yansitmaktadir. Satislarin
maliyeti kisminda tahmin edilen tutar, franchiselara bire bir faturalandirilmasi sebebiyle
hasilatta yer almaktadir.

4.2.2. Maliyetlerin ve Faaliyet Giderlerinin Projeksiyonu

v' Satislarin maliyeti hesaplanirken ilgili tim alt kirlimlar ayri ayri incelenmistir. Projeksiyon
doénemine ait varsayimlarin tespitinde, gecmis yillardaki maliyetler ve 2023 yilinin ilk 7 ayinda
gerceklesen tutarlar varsayimlarin belirlenmesinde dikkate alinmistir. Maliyetlerin alt
kirihmlari temel olarak sunlardir: ilk madde ve malzeme giderleri, kira giderleri, isci maliyetleri,
genel Uretim giderleri (agirhkli enerji), lojman giderleri, franchiselar adina 6denen kira
giderleri, marka sahiplerine 6denen royalty gideri, oyuncak gideri, franchise restoran acilis
gideri ve amortisman gideri.

v ilk Madde ve Malzeme giderleri: 2023 yili icin ilk madde ve malzeme giderleri 2023 yili igin
gecmis yillar ve 2023 yilinda gerceklesen ilk yedi aylik gerceklesen durumu dikkate alinarak
sirketin kendi restoranlarinin satislarinin %40,7’si olacak sekilde hesaplanmistir. Projeksiyon
doénemi boyunca sabit birakilmistir.

v’ Kira Giderleri: Kira giderleri, sirketin 2022 yilinda kendi restoran satiglarina orani ile tutarh
olacak sekilde 2023 yilinda %10,4 ile baslayarak projeksiyon doneminin sonuna kadar kademeli
olarak iyilestirilerek %10,2’ye indirilmistir. Gelir tablosuna yansiyan kira gideri, denetim
raporundaki gosterime uyumlu olmasi amaciyla lojman gideri ayristirilarak hesaplanmaktadir.

v Franchiselere Adina Yapilan Kira Odemeleri: Franchiseler adina yapilan kira 6demeleri ve ilgili
masraflari icermektedir. Ge¢cmis donemlere paralel olarak franchise satislarinin degisimi ve
sirketin kendi kira giderlerinin belirli bir orani (%15) dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

v"lIs¢i Maliyeti: Sirketin kendi restoranlarinin ait giinliik ortalama fis adetleri degisimine endeksli
ve fis fiyatlarinin artisina paralel olarak artacak sekilde hesaplanmistir. Bu hesaplanma
sonunda is¢i maliyetleri, 2023 yilindan itibaren satislarin %18,1; %18,0; 18,0; %17,9; ve
%17,9’una denk gelmektedir.

v Genel Uretim Giderleri: Genel iiretim giderleri agirlikl olarak enerji giderlerinden (elektrik ve
yakit) olusmaktadir. Sirketin 2022 yili elektrik giderlerinde gorilen anormal artislarin 2023
yihnin ilk 7 ayinda normallestigi gorildiglinden, sirketin mevcut tiiketimi ve 2022 yili dncesi
baz alinarak 2023 yilinda sirketin kendi satislarinin %3,8’i olacak sekilde hesaplanmaktadir.
Projeksiyon donemi boyunca kademeli olarak %4,3’e ¢ikarilarak ge¢mis oranlara yakinsayacagi
varsayllmistir. Genel lretim giderlerinin toplaminin %99,5’i satislarin maliyeti olarak, kalan
%0,5’i genel yonetim giderleri altinda elektrik ve yakit giderleri olarak gosterilmistir. Bu ayrim
denetim raporu ile gosterim tutarliigl saglamak amaciyla yapilmistir.

v' Royalty Giderleri: Sirketin kendi islettigi restoranlari icin marka sahiplerine édenen royalty
gideri, projeksiyon gideri boyunca sirketin gecmis 6demelerini tutarh olacak sekilde kendi
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islettigi restoran satislari Ustlinden ayni sabit oran ile; franchiseler adina marka sahiplerine
odenen royalty gideri ise franchiselarin islettigi restoranlarin satis tahminleri (izerinden
gecmisle tutarl olarak sabit bir oran ile hesaplanmistir.

v' Oyuncak Gideri: Gelir tarafinda hesaplanip satiglarin maliyetinde gider olarak projeksiyon
doénemi boyunca bire bir yansitiimistir.

v Franchise Restoran Acilis Gideri: Sirket markalar bazinda, her bir yeni franchise restorani igin
yatirnm harcamalari yapmakta ve anahtar teslim franchiselere temin etmektedir. Yatirm
tutarlari franchiseler i¢cin tahmin edilen acilacak restoran sayilari stiinden ABD dolarinin
degisim orani dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu yapilan yatirim harcamalari satislarin maliyeti
icinde takip edilmekte ve birebir franchiselara faturalandirilmaktadir. Bu sebeple ayni tutarlar
hasilat icinde de dikkate alinmistir.

v' Amortismanlar Giderlerii: Projeksiyon donemi amortisman tutarlari mevcut varliklarin
amortismana gideri tahminlerine, yeni yatirim harcamalari Gstlinden hesaplanan amortisman
tutarlarinin eklenmesi ile hesaplanmistir. Yeni yatirrm harcamalari, restoran acilis harcamalari,
bakim ve onarim harcamalari ve dijitallesme harcamalarini kapsamaktadir ve 10 yilhk
amortisman siresine tabi tutulmus ve ilgili tutarlar bu stire Gzerinden hesaplanmistir.

v Lojman Giderleri: 2023 yili ve projeksiyon dénemi icin lojman giderleri ile ilgili doneme ait
sirketin kendi restoranlarina ait kira giderinin %2’si olacak olacak sekilde hesaplanmaktadir.

Sirketin faaliyet giderleri genel yonetim giderleri ve satis ve pazarlama giderlerinden olugsmaktadir.
Genel yonetim giderleri icerisinde yer alan genel yonetim giderleri, elektrik ve yakit giderleri ve diger
giderler ayri ayri hesaplanmistir.

v Genel Yonetim Giderleri: Genel yonetim giderleri sirketin genel mudirligiinde calisanlarin
maaslarini icermektedir. Sirketin gegmiste kendi satislarina orani ile tutarl olacak sekilde 2023
yilinda %2,8 olarak varsayilip, takip eden yillarda kademeli olarak %2,6’ya indirilmistir.

v’ Elektrik ve Yakit Giderleri: Genel tretim giderleri icin hesaplanan enerji giderlerinin %0,5’i bu
hesaba gosterimsel tutarhlik adina siniflanarak goésterilmistir.

v Diger Giderler: Sirketin gecmiste kendi satislarina orani olarak gerceklesen %2,3 kullanilarak,
projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen sirketin kendi satislar Gstlinden hesaplanmistir.

v’ Satis ve Pazarlama Giderleri: Reklam ve pazarlama giderleri ve kendi magazalari ve
franchiselar icin yapilan pazarlama harcamalar ve dikkan agilislar ile ilgili gelir/giderin
netinden olusmaktadir.

v' Reklam ve Pazarlama Gideri: sirketin marka ydnetme stratejileri dogrultusunda ge¢miste
kendi satislarina orani olarak 2022 yilinda gergeklesen %3,1’'in; 2024 yilinda %4,0 ve takiben
projeksiyon dénemi boyunca %3,2 kullanilarak sirketin kendi restoran satislari Ustlinden
hesaplanmistir. 2024’te reklam ve pazarlama giderlerine yapilan bu artis, restoran sayilari ve
fis adetlerindeki bliyiimeleri desteklemek amaciyla dikkate alinmistir.

v Kendi Magazalari ve Franchiselar igin Yapilan Pazarlama Harcamalari ve Diikkan Satislari ile
Olusan Diger ilgili Gelir/Giderin Neti: Sirketin gecmiste kendi satislarina orani olarak
gerceklesen %2,6 kullanilarak projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen sirketin kendi
islettigi restoran satislari tizerinden hesaplanmistir.
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4.2.3. isletme Sermayesi

isletme sermayesi hesaplamasi yapilirken ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar ve diger dénen
varliklar, diger borglar ve diger kisa vadeli yikimlalikler dikkate alinmistir.

v Ticari Alacaklar: Satiglarin biyik bir kismi nakit satiglardan olusan sirket, gecmis yillar
icerisinde ticari alacak glnlerini iyilestirilmis, 2022 yilinda 12 gline ulasmistir. Sirket igin
ortalama tahsilat glinleri projeksiyon donemi boyunca 2022 yilinda gergeklesen giin olan 12
gln olarak varsayilmistir.

v' Stoklar: Sirket ortalama stok guinleri ge¢misle paralel sekilde 2023’ten itibaren iki sene
boyunca 6 giin ve projeksiyon doneminin kalani boyunca 5 giin olarak varsayiimistir.

v' Diger Alacaklar ve Diger Ddnen Varliklar: Ge¢cmiste satislara orani olan %2,0 kullanilarak tim
projeksiyon dénemi icin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

v Ticari Borglar: Pandemi déneminde 106 giinliik vadelere ¢ikan ticari bor¢ édeme giinleri takip
eden vyillarda azalmistir. Pandeminin etkisinin sona ermesi dogrultusunda projeksiyon
doneminde kademeli olarak 50 glinlerden 60 giinlere ¢ikmistir.

v Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: Gecmis satislara orani olan %4,1 kullanilarak
tim projeksiyon donemi icin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

4.2.4. Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Sirketin projeksiyon donemine iliskin yatirim harcamalari i¢ ana kalemden olusmaktadir: bakim onarim
harcamasi, restoranlarin dijitallesmesi icin yapilan yatirrm harcamasi ve restoran acilis yatirim
harcamasi.

v' Bakim Onarim Harcamalari, mevcut restoranlarin gerekli yenileme yatirimlarini icerecek
sekilde makine, ekipman ve techizat icin gerekli olan harcamalardan olusmaktadir ve bir 6nceki
donem tutarinin enflasyon ile bliyttiilmesi hesaplanmistir.

v Dijitallesme Harcamalari, teknolojik altyapi gelistirme amaciyla gerekli goriilen yatirimlarini
icermektedir ve 6nceki donem tutarinin enflasyon ile bliyittilmesiyle hesaplanmistir.

v Restoran Agilis Yatirnm Harcamalari, markalar 6zelinde sirketin ilgili projeksiyon dénemi icinde
kendi isletmesi amaciyla agmayi planladigi restoran sayisi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Her bir agilan restoran icin ABD dolari bazinda olan harcamalarin donem i¢i acilmasi planlanan
restoran adedi ile ¢arpilmasi sonucu hesaplanip, nihayetinde dénem ortalamasi tahmini ABD
dolari/ Turk lirasi kuru kullanilarak Tark lirasinda gevrilmistir.

v Projeksiyon dénemi toplam amortisman tutarlari, mevcut varliklardan gelen amortismana yeni
yatirrm harcamalarindan olusan amortisman eklenerek hesaplanmistir. Yeni yatirim
harcamalari 10 yilhk amortisman sliresine tabi tutulmus ve amortisman bu sire lzerinden
hesaplanmistir.

4.3. Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin nakit akimlarinin bugline indirgenmesinde agirlik ortalama sermaye maliyeti yontemi
kullanilmistir.

v' Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi icerisinde degisken olacagi
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varsayllmistir.

v’ Risksiz getiri orani hesabina sabit bir faiz orani kullaniimamis, projeksiyon dénemi icin is Yatirim
Arastirma Mudurliginin 10 yillik Turk lirasi cinsinden devlet i¢ borglanma senedi faiz orani
tahminleri kullaniimugtir.

v’ Sirketin kaldirach betasi icin benzer sirketler incelenmis, 1 olarak sabit kalacagi varsayilmistir.
v’ Piyasa risk primi %6,0 olarak kabul edilmistir.

v’ Borg/(Bor¢ + Ozkaynaklar) orani sirketin gecmis gerceklesen oranlari ve sektér dinamikleri
oraninca projeksiyon doneminin basinda mevcut oran olan %40 olarak kullanilmis, projeksiyon
doneminde kademeli olarak %20’ye diisecek sekilde varsayillmistir.

v' 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi gazetede yayinlanan 7456 sayli kanun ile kurumlar
2023 yilindan itibaren uygulanmak lzere %25’e yikselmistir. Sirketin halka arz sonrasi halka
aciklik orani %20’nin Ustlinde olacagindan halka arz doneminden baslayarak bes hesap donemi
boyunca sirket kurumlar vergisi oranindan %2 puan indirimden faydalanacaktir. Boylece
kurumlar vergisi projeksiyon dénemi boyunca %23 olacagl varsayllmistir. Ug deger AOSM
hesabinda ise vergi orani %25 olarak varsayilmistir.

v/ Borglanma maliyeti hesabinda sirketin mevcut bor¢lanma maliyetleri géz 6niinde
bulundurulmus, projeksiyon dénemi boyunca borclanma maliyetinin risksiz getiri oranindan
yaklasik 4 puan fazla olacagi varsayilmistir.

v' 1994 yilinda kurulmus olan sirket 1995 yilinda faaliyetlerine Burger King markasi ile baslamis
olup, bu tarihten itibaren isbu rapor tarihi itibariyla kurulus amacina uygun sekilde faaliyet
gosterildiginden ve bu donem boyunca sirdirilebilir nakit akim yarattigindan, AOSM
hesaplamasinda sirkete 6zel ilave risk primi dikkate alinmistir.

4.4. indirgenmis Nakit Akimlari Sonucu

INA analizi gerceklestirilirken, sirketin mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel ve makroekonomik dikkate
alinmistir. Bununla birlikte izahnamede yer verilen risklerin sirketin faaliyetlerinin strdirilebilirligini
etkilemeyecegi, sirketin yonetimi ve kilit kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik
olmayacagl ve Tirkiye ve dinya ekonomilerinde sirket faaliyetlerine olumsuz etkileyecek
dalgalanmalar olmayacagi varsayilmistir.

v" INA analizinde sirketin ge¢mis dénem gerceklesmeleri ve sirket is plani baz alinarak
projeksiyonlar hazirlanmistir.

v" Ug deger hesaplanmasi icin biiyiime orani %5,0 olarak varsayilmistir.

v Serbest nakit akisindan elde edilen tutarlar AOSM (izerinden hesaplanmis indirgeme faktori
ile carpilarak SNA’nin 30.06.2023 itibariyla degerine indirgenmistir. 2023 yili igin hesaplanan
SNA, 30.06.2023 tarihinde indirgenirken indirgeme faktori ve %50 ile carpiimistir.

v' Ug deger 2027 yili icin kullanilan indirgeme faktoérii ile 30.06.2023 tarihine indirgenmis ve ug
degerlerin buglinkii degerine ulasiimistir.

v" SNA’nin 30.06.2023 itibariyle degeri ve uc degerin bugiinkii degeri toplandiginda firma degeri
hesaplanmistir.
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v" Firma degerinden sirketin 30.06.2023 tarihi itibariyla hesaplanmis net finansal borg¢ tutari
disulerek 6zkaynak degerine ulagilmistir.

5. Degerleme Sonucu
is Yatinnm tarafindan yapilan degerleme calismasinda, Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit
Akimlari analizi kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari analizine gére elde edilen deger %50, Piyasa

Carpanlari Analizine gore elde edilen deger %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari sonucunda tespit edilen nihai 6zkaynak
degerine asidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 7 — TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Sonug Tablosu

Tathipinar - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk

indirgenmis Nakit Akimlar 33.697.403.777 %50
Carpan Analizi 42.124.954.688 %50
Agirhiklandirnilmis Ozsermaye Degeri (TL) 37.911.179.232 %100

Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
Sirketin agirhklandirilmis 6zkaynak degeri 37.911.179.232 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 8 — TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz Fiyati Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 37.911.179.232
Nominal Sermaye Tutari 232.417.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 163,12
Halka Arz iskontosu %20,3
Halka Arz Fiyati (TL) 130,00

Kaynak: TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
6. Gorls

v Fiyat Tespit Raporu’nda, TAB Gida Sanayi ve sektdr hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli
ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa carpanlarin ve indirgenmis nakit akimlari analizlerinin birlikte
kullanilmis olmasini ve sektor dinamikleri ile degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici ve yurt disi
carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu
oldugu gorisilindeyiz.

v’ Piyasa carpanlari analizi kapsaminda F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin birlikte kullanilmasini
makul bulmakla birlikte bu ¢arpanin disinda PD/DD ve FD/Satislar carpanlarindan en azindan
birinin daha degerleme kapsaminda kullanilabilecegi gérislindeyiz.

v indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara yonelik
yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul oldugu gorisiindeyiz. indirgenmis nakit akimlari ve
¢arpan analizinin nihai deger tespitinde %50-%50 seklinde esit agirliklandiriimis olmasini makul
buluyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli kalmak
kaydiyla, TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. icin 130 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
kanaatini tasiyoruz.
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Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



