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Tirkiye Agro-Sanayi Sektoriinde “Ticarilesmenin” Gelisi

“Egeli & Co. Tarim Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi

A.$.” (EGCYO); ya da kisa adiyla
“EGC Tarim Girisim” Tiirkiye’nin ilk
ve tek tarim temali girisim
sermayesi sirketi olusu ile benzer
stattideki finansal sirketlerden ¢ok
farkli. Halka agik olusuyla agro-
sanayide kolay bulunmayan ve
alisik olunmayan élgekte seffaflik
ve hesap verebilirlik saglarken; bir
girisim sermayesi sirketi olarak
tarim odakli olusu, bireysel ve/
veya kurumsal, her 6lcekteki
yatirimcilarin Tiirkiye’de tarim
sektoriindeki hizla degisen
firsatlardan kolayca
yararlanmasini sagliyor.

Ayda iki kez ¢cikarmayi
planladigimiz “Agro Giincel”
raporumuzla iste bu kurumsal
yaklasim ve finansal bakis agisiyla
Tlirkiye’den, diinyadan agro sanayi
ile ilgili son durumlari, degismeleri,
gelismeleri, ortak veya farkli farkl
bélgelerdeki sorunlari, kisa ve uzun
vadeli beklentileri ve en 6nemlisi
de tarima dayali sanayide ortaya
¢ikan firsatlari paylasiyor olacagiz.

Sevgili Murat Uger ve Atilla
Yesilada’nin hazirladi§i ve EGC
Tarim Girisim’inin 2010°da

cikardigi cok kapsamli “Tiirkiye’de
Tarim Sektérii” raporunda
Tiirkiye’nin protein agigina yapilan
vurgu 6n plandaydi. Aradan gecen
bes yilin ardindan yeniden bir durum
degerlendirmesi ise sevgili Atilla
Yesilada ve bendeniz tarafindan
yazilan yeni “Tarim ve Agro-
Sanayi’de Yatirim Firsatlari”
raporunda yapildi. Bu sefer ana
eksen, son bes yilda yapisal degisim
calismalari ve devlet destekleriyle
ivme kazanan tarimda; “ticarilesme”
kavraminin yaratmakta oldugu ve
yaratacagdi degisiklikler.

Tlirkiye tarim sektériiniin vadettigi
firsatlara dokunmayi ve bunlara
dolayli ortak olmayr miimkiin hale
getiren EGC Tarim Girisim, ortada
duran bu resmi hem kurumsal hem
bireysel yatirimcilar icin genisletmek
istiyor. Bu amagla hazirlamaya
basladigimiz bu ilk “Agro Giincel”
raporumuzda tarimda ticarilesmenin
ne anlama geldigini, Tiirkiye’de
tarimin geleceginin almakta oldugu
sekli aktarmayi secgtik.

ilerleyen Agro Giincellerde
bambaska konularda bulusmak
tizere bu yeni platformdan bir kez
daha merhaba.

Tiirkiye Agro-Sanayi
Sektoriinde
“Ticarilesmenin” Gelisi

Son bes sene iginde,
Turkiye'de tarim sektérinde
daha fazla devlet
mudahalesi, dizenleme ve
geleneksel yatirimci
kitlesinden 6te sermayenin
gelmesi ile sekillenen; geri
donisl olmayan bir degisim

yasanmakta.

Hem geleneksel tarim
sektorl disinda bir yerli
yatirnmci kitlesi hem de
firsatlar koklayabilen
yabanci sermaye giderek
tarim sektérine ilgisini
artirmaya basladi. Yine de
O0zel sektor yatirimlarinin
tarim icindeki payinin daha

ancak emekleme doneminde

*Resim:Fikret Otyam’in Firgasindan



oldugunu, devletin

kanunlarla yaptigi
dizenlemelerin de net
hedeflere kitlenmekte

zorlandigini eklemek gerek.

Olumsuz dissalliklarin yok
edilmesi icin daha atilmasi
gereken ¢ok adim var. Bu
konuda ilk akla gelen
hemen kayit disi sektérin
darust calisan firmalari
zorlamakta olusunun 6nine

gecilmesi geregi.

Buna ragmen, inovasyon ve
sermaye sokarak verimlilik
seviyesinde yasanabilecek
onemli sicgramalar ve bunun
kar tzerinde beklenen
etkileri, tim karmasik
yapinin goz ardi edilerek
sektdre her gecen gun ilgiyi
artiracak dnemli

degiskenler.

Zaten kokuyu alan ilkler
grubunun ¢oktan gida zinciri
Uzerinde yatirrmlarini
artirmaya basladigini

goruyoruz.

Turkiye’'de tarim sektdrinde

~
“~

piramitsel bir yapinin
varhdindan bahsedilebilir.
En altta milyonlarca,
birbirinden habersiz, ortak
amaci olmayan ve dusuk
sermaye ile galisan ciftgiler
bulunuyor. En Ustte de
ylzlerce sermaye sahibi,
etkili calisan tarimsal Urin
isletmesi sahibi veya gida
toptancisi bulunmakta.
Piramidin kenarlar ise
halen sektérde kayit disinin
varligi nedeniyle belirgin

degil.

Bu yap! nedeniyle, sektdr
icindeki tim birimleri
tatmin edecek, tim
birimlerin gikarlarini
koruyacak ve ayni zamanda
adil ve verimli olacak
kanuni dizenlemeler kolay

degil.

Birincil sektdrde fazla
dizenleme yok, “egitim” ve
“tesvikler” yoluyla dGrin
verimi artirilmaya ve en iyi
uygulamalar sahaya
indirilmeye ugrasiliyor.

BUyuUk 6lcekli stt

¥4 Egeli & Co.

hayvanciligi ve et
hayvanciligi yapan ciftlikler,
hijyen kurallarina uyumu
artirdikca desteklerden
aldiklari pay artiyor; ancak
ayni zamanda daha sik ve
kapsamli kontrollere tabi

oluyorlar.

Ortadaki segmentte,
depoculuk, ulasim ve
toptancilik gibi kar marji
biraz daha ylksek olanlar
degisik bakanliklarin
kontroll altinda islerini
surdurayorlar. Tabi bu ¢ok
basliik yonetmelikler
acisindan birgok boslugun da

olusmasina neden oluyor.

Mevcut yapinin ne yazik Ki
tuketicinin onceliklerini
gOzettigini iddia etmek
mUmkin degil. Bu da zaten
kartel benzeri yapilarin
olusarak fiyatlar tGzerinde

katiliklara neden olmakta.

Birkac calismada (TUSIAD
2014) ortaya cikan gergek,
yonetmeliklerdeki zayifliklar

nedeniyle, aracilik eden
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sektorlerde klguk ciftcilerin
ve nihai tuketicinin
faydalarinin azalmasi
pahasina orta segmentte
bulunan sirketlerin gelirlerini
artirabilmekte olduklari.
Restoranlar, oteller, gida
toptancilan ve tarimsal
drdnler imal eden sirketlerin
islemleri yeterliden fazlaya
uzanan bir skalada

didzenlenmis durumda.

Onemli problemlerden bir
tanesi, politik populizm ve
istihdamin “korunmasi”
adina agro-sanayi
sektdriinde kayit disiliga g6z
yumulmasli. Marka taklidi
ve bozuk Urin satanlara
verilen cezalarin disukliga,
kayith calisan sirketlerin

yine dezavantajina oluyor.

Zaten, kanuni
reglilasyonlardaki bu
durum, 6zel sermayenin
tarim sanayine girisindeki
en buyuk engeli teskil

ediyor.

Buna ragmen, kamunun

artan gelir ihtiyaci
cercevesinde kayith ve kayit
disi sektorler arasindaki
dengenin, istihdam ve
politik olarak etkinlik
acilarindan kayithdan tarafa
dogru kaymakta oldugunu
da eklemek gerek. Buna
ragmen, kayit disi sektdriin
GSMH icindeki payinin %?3-
4 arasi duasirmenin- ki bu
buyuk dlclide tarim sektori
Uzerinden yapilabilecektir-
en az bes yil sirecek uzun
vadeli bir sirec¢ oldugunu

unutmamak gerek.

Diger yandan, yavas ama
istikrarli bir sekilde AB ile
uyum sureci, ttketicilerin
ve Ureticilerin artan
talepleri, ihracat
piyasasindan gelen istekler
ve en son noktada gida
hijyeni konusunda artan
farkindalik kayit disiligi
azaltacak dnemli

katalizorler.

Turkiye'de tarim esasinda
zengin ve derin bir kultdrel

miras olsa da, gelisimi batili

Ulkelere gbre gok farkh bir
kulvarda olustu. Dev agro-
sanayi sirketleri ve
beraberlerindeki finansal
yatirrmcilari Tarkiye’'de

bulmak mimkun degil.

Turkiye'de ya kirsal kesimde
yasayanlar sehirlere gocg
etti; ya turizm veya sanayi
gibi baska sektoérlere
ybnelerek bir daha da geriye
kdklerine bakmaz hale geldi

gibi bir manzara var.

Ya da tarimdan ve
sanayiden gelen zenginlik
apayri yollarda ilerleyerek,
yakin zamanlara kadar hig
kesismeden, karsilikl hig

sinerji yaratmadan gelisti.

Bu durum 1990’larin
sonlarinda GAP’In buyuk
Olcekte yeni arazileri
sulamaya kavusturmasiyla

degismeye basladi.

Son bes sene icinde, tarimda
geleneksel olarak yatirim
yapanlar haricinde, sanayi

ve hizmet sektorlerinden



gelenlerin, hatta disardan
gelen sermayenin mevcut
olanaklardan faydalanmak
Uzere tarim sektérine
girdiklerini izlemekteyiz.
Yeni yatinnmlar ve kapasite
artirirmi yatirimlari yaninda
birlesme ve satin almalar
yoluyla, hem de hem
Turkiye icinden hem Tulrkiye
disindan gelen ilgi ile artan
aktivite, piyasada yer alan
aktorlerin hem deger zinciri
Uzerinde hem dikey hem de
gapraz entegrasyona
ybnelmeye basladiklarini;
ayni zamanda da tarimda
yeni alanlara ilgi

gosterdiklerini anlatmakta.

Ozel sermayenin tarim
sektoriine ilgisinin bir
anda artmasinin tabi,
temelleri siralanabilir.
Sektdrin kayith tarafinda
elde edilen bliyume,
devletin sektdrdeki tretim
ve fiyat oynakliklarinin
onlne gegcme cabasi, emek
ve toprak verimliligini

artirmak igin teknoloji ve
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bilimin uygulamalarinin
artmasi, gida toptanciliginin
gelismesi yaninda
tiketicinin giderek daha
fazla markali ve paketli
drdnleri tercih etmeye
ybnelmesi, disarda yeme
ahiskanhklarinin buyuk
sehirlerde artmasi ve
komsu ulkelere artan
ihracat potansiyeli tarim
sektoriine olan ilginin bir
saman alevi olmadigini
ve onumizdeki 10 yilda
tarim sektoriindeki
resmin biiylik bir trend
degisikligi esliginde
kokten degisecegini

anlatmakta.

Yapilan duzenlemeler ve
rekabet nedeniyle,
perakendecilik, ihracat ve
gida isleme asamalarinin
kar marjlari oldukca dusuk.
Bonkdr devlet destedi ve
gevsek yonetmelikler
sayesinde ise depolama,
dagitim, parga ve girdilerde,
danismanlik hizmetleri vs.

alanlarinda ise kar marijlari
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daha ylksek. Bu nedenle
sermaye sahibi ve cok daha
sofistike nihai kullanicilarin
gida zinciri Gzerinde daha
yuksek kar marji olan
alanlara hamle yapmasinin;
boylece hem de rekabet
oyunu icinde stratejik
varliklarini artirarak
kendilerini givene almaya
calismalarinin bir an
meselesi oldugu iddia

edilebilir.

Biz bu siirecin adina
“Turkiye’'de tarimin
ticarilesmesi” adini

vermekteyiz.

Mevcut durumda Turkiye
tarim sektéri; simdiye dek
tekstil, otomotiv, makine-
ekipman, gidada franchising
ve gida ihracati
sektoérlerinde blayuk
basarilar elde etmis o ¢ok
yetenekli girisimci sinif igin

fethedilmemis son kale.

Firsatlar ortaya ¢cikmaya
basladik¢a bu insan

grubunun ayni atakligi tarim
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sektoérinde gdstermesi en
azindan bize cok dogal

gorundyor.

Birkacg cesur yerli
girisimcinin yeni bir sektore
yatirrma yonelmesi
genellikle yabanci
sermayenin de arkadan
gelmesi agisindan bir sinyal

olusturuyor.

Degisen damak tadi, yeme
kultlrd, gida Gretim
teknolojilerinin giderek
gelismesi ve tabi Turkiye’'de
tarimsal Uretimin bollugu;
gelecekte duzeni
degistirecek, inovasyon
getirecek yerli ve yabanci
girisimciler adina Turk agro-
gida sektérinde 6nemli
firsatlar oldugu anlamina

geliyor.

Dolayisiyla, Tlrkiye’de tarim
sektorinde gelecek bes
yilda beklenenleri tek bir
kavramda 6zetlemek
mumkun: Ticarilesmenin

gelisi.

Cok basit bir fikir aslinda.

Su andaki durumda
tuketiciler, Ureticiler ne

Uretirse onu kullaniyorlar.

Oniimiizdeki on sene icinde,
Ureticiler tuketicilerin
istediklerini Uretecek. Bu
degisimin motoru da bluylk
Olcekli agro-sanayi
sirketleri, cok uluslu
firmalar, restoran zincirleri,
fastfood imtiyaz sahipleri,
mega-marketler, toptancilar
ve son olarak da elbette

nihai tuketiciler.

Ciftlik dizeyinde
ticarilesmenin anlami, aile
tipi Uretimden son
teknolojiyi kullanan, en iyi
girdinin pesinde kosan,
inovasyona aclik, finansal ve
ybnetimsel becerilerle kari
maksimize etmeye odakli

olmak demek.

Tlrkiye'de tarimin buglnki
haline bakarak bdéylesi bir
gelecegi hayal etmek zor
olabilir, ama bu beklenen
degisim hatti Gzerinde
firsatlar coktan olusmaya

basladi bile.

Akdeniz’in etrafindaki,
Ozellikle gliney bolgesini
sarmalayan sinirlar, Avrupa-
Afrika platosunu hedefleyen
gida firmalarinin lojistigi
olarak vazgecilmez bir bolge
haline gelmekte. Turkiye ise
bu bélgenin tam kalbinde

bulunuyor.

TUrkiye'de agro-sanayinin
gelecegi tamamiyla tarimda
bélgesel kalkinma lzerinden
gelecek. Agro-sanayi
olusturma slirecinde deger
zinciri Uzerinde yukselerek
son noktada bir “agro-
sanayi tekno merkez"”

olmakta tacglanacak.

Ulasim, depolama,
paketleme gibi ortak
imkanlarin ve hizmetlerin
sadece tarim odakh dGrdn
isleme yapmak Ulzere
kurulup, paylasildigi bu
diizenin literatirdeki karsiligi
“agropol ya da
agropolis”. Yani “tarim

sehirleri”.

Rekabet acisindan zemin

kazanmaya calisan Turkiye
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gida sanayinde kuresel tekniklerle gida Uretimine

baskilarin arttigi bir

dénemdeyiz.

yonelebilirse-ydneldikge,
agro-sanayi yatirmlari igin

bir cekim alani haline

Turkiye inovasyona ve

arastirmaya dayali
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gelmesi de kaginilmaz

olacak.

Uluslararasi standartlarda gida glivenligi. Bu kavram herhangi bir gida tirliniinde Uretim, isleme, koruma, depolama,
pazarlama asamalarinin timini kapsayarak tiiketicinin saghgini 6n plana koyacak sekilde kaliteli ve islenmis veya
islenmemis tarimsal Uriinlere, gidaya maddelerine erisimi anlamina gelmekte.

AB’ye uyum, verimlilik artirma galismalari ve rekabetin gerektirdikleri bir yandan tarim arazilerinde ortalama 6lgegin
artmasini saglarken, girdi Gretimi de pazarlari hedef alarak dikey deger zinciri (girdi firmalari, giftciler, tiiccarlar, gida
sirketleri, toptancilar, tiiketiciler) ile baglantili hale gelmek zorunda. Bu anlamda, orta 6lgekli bolgeye odakl firmalar
farklilastirdiklari Griinleri buylik sayilacak miktarda tireterek katma degeri artirmak zorundalar.

Toplamda tarim arazilerinin sabit kalirken gida talebinin niifusa bagh olarak stirekli artmakta oldugu géz 6niine
alindiginda, diger birgok ulke gibi Turkiye’nin de gida zincirini olusturan tiim halkalari kapsayacak sekilde hizlica
verimlilik artislarinin pesinde kosmasi gerekiyor. Mevcut firmalar daha akilli, daha etkili, daha verimli yontemlerle
artan talebi karsilamak zorundalar.

AB ile iliskilerinde Turkiye tarim politikasinin kapsayiciligini genisleterek, kirsal kalkinma programini cok daha stratejik
bir sekilde kullanmak durumunda. Tarim ve kirsal kalkinma programinin hem serbestlesme hem sosyal politikalar
yaratma dengesini iyi kurmasi gerekiyor. Bu Tlrkiye agisindan sadece issizlikle miicadele agisindan degil, gog,
ekonomik esitsizlik, egitimsiz isglicli gibi sosyal sorunlarin ¢é6zimi agisindan énemli. Ayni zamanda AB déniisim
hikdyesini de canli tutmasi agisindan AB kaynakli fonlarin devamini, verimli ve etkili kullanimini da desteklemis oluyor.

Turkiye’de agro-sanayiyi 6nlimuzdeki bes senede bilyiltecek ana trendler: verimlilikte artis, devlet destekleri, sulama
projeleri, devam eden modernizasyon sireci ve daha iyi gida kalitesini saglayacak sekilde artan ihracat talebi.
Tarimda emek yogun Uretim 6niimuzdeki 5-10 yillik siiregte artan oranda teknoloji yogun tretime dogru kaymaya
baslayacak. Bu arada tarimsal altyapi hizmetleri de gelismeye devam edecek.

Agro-sanayinin bir pargasi olan sirketler elbette zaman iginde gida zinciri Gzerinde gériindrliklerinin artmasini
isteyecek. isbirligi yaptikca daha 6nce kontrolleri disinda olan alanlarda séz haklari artacak; bu da maliyetlerin
distrulmesi yonlnde bir ivme saglayacak. Sektordeki her oyuncu inovasyona yonelmeye galisarak yeni beceriler ve
kaynaklar pesinde olacak. Tirkiye’de tarim ve gida sektorlerinde ortakliklar arasina yatinmcilar, danismanlar,
tedarikgiler, saticilar, toptancilar, perakendeciler girerek ¢ok daha karmasik yapilarda degisim ve gelisme ile basa
¢tkmay1 dgrenecekler. isbirliginin bircok sekli olacak. Ya riinii gesitlendirmek ya da dikey entegrasyon amaciyla
sirket birlesmeleri, ya da ¢cok daha gevsek yapilarda sirketler arasi kaynaklarin ortak kullanimina yonelik ¢alismalar
seklinde.

Bu en derinden gelen biyuk trend: Teknoloji ile barisik, yenilikgi, uluslararasi tarimsal fonlara ulagimi olan geng yeni
bir neslin her sektorde oldugu gibi 6nimuzdeki 5-10 yillik stirede tarimda da artan oranda firmalarin yénetiminde

olmaya baglamalari. Kaynak: Egeli & Co.




v stratejik Grlinlerde genis Gretim kapasitesi,

v zengin genetik kaynaklar ve biogesitlilik,

v dogal kaynaklarin ve iklimin trlin gesitliligine olumlu katkisi,

v agro-stratejik konumu,

v tarim ve sanayi entegrasyonu projeleri,

v Uretimi yénlendirmede/y6netmede tarimsal desteklerin etkisi,
v' yeni bilgi ve teknolojilerin kullanimi,

v devam eden egitimler,

v' veri tabaninin varlig,

v toprak butinlestirme projesi.

v pazarda talep tahmininin mimkin olmasi,
v tuketici farkindahigi ve teknolojik kullanimin artmasi,

v yatirimcilarin ve finans sektérinin sektore olan ilgisinin
artmasi,

v Uretim ve isleme siregleri icinde uluslararasi standartlarin
uygulanmasi,

v ¢evre hakkinda artan farkindalik ve hassasiyet,

v modern sulama sistemlerinin kullaniminda artislar,

v Ureticilerin kiralama yontemlerini kullanmaya baslamasi,
v tarima dayali turizmde hareketlenme,

v organik tarimda daha iyi uygulamalar ve aliskanliklar,

v yerli olmayan Urinlerin Gretimi icin teknoloji ve cesit gelistirme
kapasitesi,

v tarimsal Urinlerin ylksek ihracat potansiyeli ve pazarlama
firsatlarinin gelismesi.

15 Ocak 2016

P4 Egeli& Co.

basta mazot olmak tzere ylksek girdi maliyetleri,

hayvancilik yapanlar igin sut/et fiyatlarindan daha yiiksek
besleme maliyetleri,

ticarilesmenin yoklugu,

kiicuk ve bolinmus arazi yapisi,

distik verimlilik ve sektoriin dislik rekabet glici,
gelismemis Urilin pazarlama mekanizmalari,
giftcilerin diistik egitim dizeyi,

arastirma-yayinlama-ireticinin bilgilendirilmesi arasindaki bagin
etkin olmayisi,

Uretim planlamasinin etkinligini saglayacak sekilde entegre
olmus bilgiislem eksikligi.

tarimsal arazileri insaat gibi amag disi kullanma istegi,
tarimsal arazilerin devam eden bolinmuslig,

bazi tarimsal hammaddeler igin disa bagimlilik ve bu nedenle
Uretim maliyetlerinin ytksekligi,

gibre ve ilaglarin yanlis kullanimi nedeniyle yiizeyde ve derinde
sularin kirlenmesi,

asiri bilingsiz sulamanin toprak kalitesini bozmasi,
iklim degisikligi ve bio-yakitlarin artan kullanimi,
mevcit su kaynaklarinin azalmasi ve siklasan kuraklik dénemleri,

Diinya Ticaret Orgiitli, AB ve diger uluslariistii organizasyonlarin
yeni tarim politikalari,

artan kiiresel rekabet ve ihracat piyasalarinda yonetmelik
degisklikleri,

jeopolitik riskler — dnemli iki bliylik Pazar Ortadogu ve Rusya

basta olmak Uzere. Kaynak: Egeli & Co.
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Iletisim: Giildem Atabay Sanli +90 532 347 82 06
Direktor, Arastirma ve Strateji guldem.atabaysanli@egelico.com

Bu dokiiman Egeli & Co. Portfoy Yénetim A.S. (“"Egeli & Co." Mersis No: 0-3254-1422-0400018) tarafindan hazirlanmistir.
Egeli & Co. SPK diizenlemelerine tabi ve SPK tarafindan diizenlenen yetki belgesine sahip, kendine deder yaratmaya adamis
bagimsiz bir portféy yonetim sirketidir. (Yetki belgeleri: 10.07.2015 PYS /PY.34 -YD.14/638). Portféy ybnetimi ve yatirim
danismanligi hizmeti veren Egeli & Co. 2002 yilindan bu yana, dliriist ve seckin yaklasimi ile yerli ve yabanci kurumsal
yatinnmcilara, aile sirketlerine ve 6zel bireysel portfoylere hizmet etmektedir. Basarisi, yatirimcilari igin yurtici ve yurtdisinda
gelistirdigi finansal driinler ile deder yaratma becerisinden gelmektedir. Egeli & Co.’yu digerlerinden ayiran fark alternatif
varlik siniflarina ve yatirim temalarina odaklanmasidir. Egeli & Co. Tlrk sermaye piyasalarindaki alternatif yatirim temalari
alaninda bulunan genis bilgi, tecriibe ve ge¢mis performansi ile yatinmcilari icin uzun vadeli yatirimlarla 6nemli getiriler
yaratmaktadir.

YASAL UYARI: Isbu arastirma raporu, ticari iletisim ve ticari elektronik ileti olmayip sadece ekonomik konjonktiir ile ilgili
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen kaynaklardan iyi
niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu
belgedeki bilgilerin dogrulugu, givenirliligi ve gtincelligi hakkinda gerekli 6zeni géstermekle birlikte bu bilgilerin giivenirliligi,
dogrulugu, giincelligi ve eksiksizligi hakkinda hicbir garanti vermemektedir. (Varsa) Yrirlikteki herhangi bir yasa veya
diizenleme ile sorumlulugun sinirlandirmasi élclide tasarruf olarak, Egeli & Co., yéneticileri, calisanlari, temsilcileri ve ajanslari
bu belgenin icerigi, hatasi veya eksiklerinden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tirlii maddi/
manevi zararlardan (ihmal olup olmadiJi ya da baska bir sekilde olursa da) ve her ne sekilde olursa olsun lgclncu kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi sorumlu tutulamaz. Herhangi bir sirket, sektor, hisse veya yatirim icin detayli ve
tam bir analiz degildir. Egeli & Co. her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz konusu
bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Bu rapor hangi amacla olursa olsun ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ve
yayinlanamaz.




