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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1 numarah Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Kervan Gida Sanayive Ticaret A.S. (KRVGD) halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka
arza katilmas1 ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca
araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza ilisk in
sirkiileri ve izahnameyiinceleyerek kararlarini vermelidirler.

Genel Bilgiler

Kervan Gida 1994 yiinda istanbulda kurulmustur. Sirketin ana faaliyet alam sekerleme
sektoridir. Sirket, yumusak seker (jely, licorice, marshmallow), sakiz, sert seker, draje
cikolata, siirpriz yumurta ve oyuncakb {rin kategorilerinde uretim ve satis faaliyeti
yapmaktadir. Uretim kapasitesinin biiyiik bélimiinii yumusak seker iriinleri ve ézelikle jelly
urunleri olusturmaktadir. 85 likkeye satis yapansirketin 2020 ik yarisiitibariyla satislarinihracat
pay1 %57’dir. Yurt icinde sirketin Bebeto markasi (pazar olcimleme firmasi Nielsen’in 2020
raporuna gore) yumusak seker pazarinda %19’k pazar payiyla ikinci siradadir. Sirketin toplam
Uretimi (Bebeto ve Rocco markalari ve 6zel marka iretim toplam) ise pazarin %47,8’ine tekabiil
etmektedir ve sirket Uretici payinda pazar lideridir.

Kervan Gida’min Akhisar ve istanbul’da bulunan iic liretim tesisinde 70.000 m2 kapab alani ve

yaklasik 2.100 cabsan vardir. Sirketinyilbk toplam uretim kapasitesi tonve adet olarak sirasiyla
60.200 ton/yil ve 83.200 bin adet/yil’dr.

Ortaklik Yapisi

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi
Pay Tutan (TL) Pay Oram (%)

Halka Arz Oncesi
Pay Tutar (TL) Pay Oram (%)

Ortagin Adi

Mitat Basar 19.510.000 13,01 18.010.000 9,61
Mahmut Kogum 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20
Aydin Celik 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20
Suat Erdem 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20
Mehmet Suikri Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Fikret Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Burhan Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Fahrettin Cezk 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Nurcan Ilbahar 1.880.000 1,25 1.880.000 1,00
Necla Delal 1.880.000 1,25 1.880.000 1,00
Halka Agik 49.500.000 26,40
Toplam 150.000.000 100,0 187.500.000 100,0

Arastirma ve Strateji Mudurltgu

Vakif Yatirnim MenkulDegerler A.S.tarafindan hazirlanmistir

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu caligma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bGtindur.
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Sirket Faaliyetleri ve Yatirimlar

Kervan Gida kurulusu ardindan ik faaliyetine sakiz uiretimi ile baslamistir. Ardindan 1999 yiinda
Bebeto markasi ile jelly Uretimine baslamistir. 2005’te ik licorice ve 2016’da ik marshmallow
Uretim hatti yatirimlarin1 tamamlamistir. Sirket, 2014 yiinda sert seker ureticisi Akas’1 ve 2016
yiinda oyuncakl uriin satisiyapan Ucantay firmasinm satin almistir. Sirket sonrasinda Ugcantay’in
Uriin portfoyiine draje cikolata ve siirpriz yumurta urinleri eklemistir.

Sirket, 2018’den beri bir adet jely hatt1, bir adet marshmallow hatti, bir adet surpriz yumurta
hatti, bir adet jely bean hatti, paketleme hatlar1 ve kaplama kazanlar1 yatirimlari
gerceklestirmistir. 2020 yiinda ise besinci jely ve besinci licorice uretim hatlan
tamamlanmistir.

Sirketin en biiyuk Uretimi jely kategorisindedir ve 2019 cirosunun yarisi jelly irinlerinden
saglanmistir. 2019 cirosuna bliyiik katki yapan diger iiriin kategorileri ise %17 ile licorice ve %9
ile draje cikolata’dir.

2007 yiinda Kervan Gida uluslararasi Frito-Lay sirketiile isbirligine baslamistir. 2010 yiinda ise
Turquality programina katilmstir. 2012 yiinda Tirk otoritelerden helal urin sertifikasialmistir.
Sirketin aym zamanda BRC, IFS ve AIB kalite belgeleri bulunmaktadir. 2018 yiinda istanbul'da
AR-GE merkezi kurulmustur. 2019 yiinda fonksiyonel urinler pazarina giris yapitmistir. 2020’de
Akhisar’da yeni bir fabrika arsasi satin albnmstir ve yine Akhisar’da yeni depo insaati
gerceklestirilmistir. Ayni yil, Yunus Dagitim sirketi satin ainmistir.

Yurt ici yumusak seker sektorii blyikligi 2019 itibariyla 375 milyon TL’dir ve Kervan Gida iiretici
bazinda pazar lideridir. Sirket yurt ici satislarinin yaklasik licte ikisini organize ticaret yolu
(perakende zincirleri) ile ve kalamin1 geleneksel kanal (toptan ve sicak satis) yoluyla
gerceklestirmektedir. Sirketin en cok ihracat yaptigiiikeler ise ABD, ingiltere ve Irak’tir. Bu iic
likeye yapilan satislar toplam ihracatin %45’ini olusturmaktadir. Sirketin ABD, ingiltere, Almanya
ve Rusya’da kendi sirketleri ve satis ekipleri vardir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim
Sermaye artirim tutarinin iic ana alanda degerlendirilmesi planlanmaktadir. Gelirin %55’i ile

Avrupa’da sirket satin abnmasi, %25’iile yatirimlarin fonlanmasi ve fabrika binasi satin alnmasi,
kalan tutar ile kisa vadeli kredilerin kapatilmasi planlanmaktadir.

Degerleme Yontemleri

Kervan Gida’nin sermaye artirimi ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki
iki temel yontem kullanmilmistir.

1. Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi)
2. Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)

Vakif Yatirim MenkulDegerler A.S.tarafindan hazirlanmigtir Bu calisma ar kasayfada yer alan cekince bildirimiile bir butundur Sayfa2/9
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indirgenmis Nakit Akimlar

indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satislar 1.011.254.990| 1.432.969.642(1.756.345.530|2.221.346.071(2.592.089.368|2.912.978.232
Satislardaki Biiyiime (%) 47% 42% 23% 26% 17% 12%

Briit Kar 323.855.428 458.814.774 562.694.214 717.189.985 840.839.035 947.287.053
Briit Kar Mar;ji 32,0% 32,0% 32,0% 32,3% 32,4% 32,5%

Faaliyet Giderleri -145.140.653 -202.674.312  -250.465.922|  -314.140.373 -364.663.450| -410.300.158

Faaliyet Kan 178.714.775 256.140.463 312.228.292 403.049.611 476.175.584 536.986.895
Faaliyet Kar Marji 17,7% 17,9% 17,8% 18,1% 18,4% 18,4%

FAVOK 193.714.775 277.140.463 335.228.292 434.049.611 509.175.584 572.986.895
FAVOK Marji 19,2% 19,3% 19,1% 19,5% 19,6% 19,7%

Vergi Orani 11,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 159.056.150 225.403.607 274.760.897 354.683.658 419.034.514 472.548.468
Amortisman 15.000.000 21.000.000 23.000.000 31.000.000 33.000.000 36.000.000
Yatirim Harcamasi -90.307.950 -37.250.165 -119.917.247 -60.826.664 -139.797.840 -76.682.662
isletme Sermayesi Ihtiyaci -73.521.105 -90.420.262 -87.173.128 | -125.281.028 -99.879.683 -86.456.565

Serbest Nakit Akist 10.227.095( 118.733.180 90.670.522| 199.575.966| 212.356.991( 345.409.241

indirgenmis Nakit Akimlan 5.113.547( 101.750.947 66.588.439| 125.605.113| 114.533.361| 159.648.835

Serbest Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri 573.240.242

Ug Degerin Bugiinkii Degeri 1.433.971.568

iNA Ozeti

Firma Degeri 2.007.211.811

Finansal Bor¢ (-) 287.405.932

Ozsermaye Degeri 1.719.805.879

Pay Bagina Ozsermaye Degeri 11,47

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi

Analizde Firma Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazanc oranlari kulamlmstir. Hem yurt ici hem yurt
disindan secilmis benzer sirketlerin 30.06.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate abnmstir.
Carpan analizinde sektor ortalamasin belirlemede medyan degerler dikkate ainmistir. Piyasa
Degeri hesaplamalarinda 28.09.2020 kapanis fiyatlar1 dikkate atnmustir. Nihai hedef piyasa
degeri hesaplamasinda; FD/FAVOK ve F/K carpanlari sonucunda ulasilan degerlerin aritmetik
ortalamasi ainmis ve dolayisiyla bu iki faktore esit agirtk verilmistir.

i. Yurtici Benzer Sirketler

Sirket’in ana faaliyet alam olan yumusak seker sektoriinde birebir karsilastirilabilir haka acik
sirket olmamas1 sebebiyle, BIST’te islem goren gida sirketlerine yer verilmistir. KENT, AVOD,
FADE gibi yiiksek carpanl sirketlere tabloda yer verilmistir, fakat hesaplamalar disinda
birakilmislardir.

Hisse Kodu Piyasa Degeri (TL) FD/FAVOK
TUKAS 2.674.696.500 21,8 17,2
ULKER 7.715.520.000 9,4 5,8
KERVT 3.733.680.000 38,1 9,9
KNFRT 522.060.000 34,2 17,9
PETUN 1.151.844.300 14,8 12,1
TATGD 1.486.480.000 15,9 10,4
BANVT 2.538.598.435 - 11,0
AVOD 509-400-000 864 288

FABE 477-285-000 - 298

GCARPANLAR ANALIZi SONUCU (TL) SONUC
Son 12 Ay FAVOK 165.844.819
Son 12 Ay Net Kar 98.070.533
30.06.2020 Net Borg 287.405.932
F/K carpaniyla Hedef Piyasa Degeri 1.847.421.987
FD/FAVOK carpaniyla Hedef Piyasa Dederi 1.539.222.536
Esit Agirliklandirilms Hedef Piyasa Degeri 1.693.322.262
Pay Basina Deger 11,29

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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ii. Yurtdis1 Benzer Sirketler

Uluslararasi benzer sirketler Bloomberg verilerine gore hesaba katimistir.

Piyasa Degeri (milyon USD)

FD/FAVOK

Sirket Adi
Tootsie Roll ABD
Wavel SA Polonya
Universal Robina Filipinler
Cloetta isvec
M Dias Branco Brezilya
Grupo Nutresa Kolombiya
Morinaga&Co Japonya
Flower Foods ABD
Lotte Confectionery Gliney Kore
Guan Chong Malezya

Medyan

1.983
206
6.081
762
2,122
2.697
2.210
5.064
541
820

GARPANLAR ANALIZi SONUCU (TL)

Son 12 Ay FAVOK
Son 12 Ay Net Kar
30.06.2020 Net Borg¢

F/K carpaniyla Hedef Piyasa Degeri
FD/FAVOK carpaniyla Hedef Piyasa Degeri

31,7
15,3
29,0
15,1
17,4
18,3
20,9
21,3
19,3
15,9

22,9
7,5
13,7
9,6
14,9
8,9
7,0
10,6
6,2
11,7

165.844.819
98.070.533
287.405.932

1.844.679.715
1.388.818.622

Esit Agirhiklandinlms Hedef Piyasa Degeri
Pay Basina Deger

1.616.749.168
10,78

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatinim MenkulDegerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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Sonug¢
DEGERLEME SONUCU (TL) Hedef Deger Agirhik Sonug¢
INA 1.719.805.879 50% 859.902.939
Yurt Ici Carpanlar 1.693.322.262 25% 423.330.565
Yurt Dis1 Carpanlar 1.616.749.168 25% 404.187.292
Toplam 1.687.420.797
Pay Basina Deger 11,25
HALKA ARZ ONCESi DEGER iSKONTO HESABI (TL)
Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 1.687.420.797
iskonto Oram -28,9% -20,0%
Halka Arz Fiyatlar ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.200.000.000 1.350.000.000
Nominal Sermaye 150.000.000 150.000.000
Halka Arz Fiyat1 8,0 9,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimna %50, yurt ici ve yurt dis1 carpanlar
analizlerine %25’er pay vererek ulasilan halka arz oncesi hedef deger 1.687 milyon TL’dir ve
dolayisiyla hisse basi hedef deger ise 11,25 TL olmaktadir. Bulunan bu degere %28,9 haka arz
iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 8,00 TL’ye ve %20 iskonto uygulandiginda
9,00 TL’ye denk gelmektedir. Dolayisiyla halka arz icin fiyat arabgi 8,00-9,00 TL olarak
belirlenmistir.

Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporunda sirketin faaliyet gosterdigi sektor, faaliyet alanlari, haka arz
kaynaklarinin kullamim yerleri ve degerleme analizine iliskin yer verilen bilgilerin aciklayici,
anlasiir ve yeterli oldugu gorisiindeyiz.

INA analizinde; 2020-2025 donemlerini kapsayan projeksiyon siiresini ve degerleme
varsayimlarint makul buluyoruz.

Carpan analizinde, hem yurt ici hem de yurt disi sirketlerin dikkate ainmasini, FD/FAVOK
ve F/K carpanlarimin medyan degerlerinin kullamlmasini olumlu karsiyor, yurt icinde %5-25
arabginda FAVOK marjina sahip sirketlerin medyan hesabinda dikkate altnmasini makul
buluyoruz.

Sirket degerlemesinde; %50,0 indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, %25,0 yurt ici benzer
sirket carpanlari, %25,0 yurt dis1 benzer sirket carpanlari ile agirtklandirilmasini  ve haka
arz iskontosu uygulanmasi sonrasi hesaplanan 8,0-9,0 TL fiyat arabiginin makul oldugu
gorusiindeyiz.

Vakif Yatinim MenkulDegerler A.S.tarafindan hazirlanmistir Bu calisma ar kasayfada yer alan cekince bildirimiile bir butundur Sayfa6/9
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Bilanco
VARLIKLAR 2017 2018 2019 30 Haziran 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.878.891 4.691.764 6.676.793 52.027.304
Ticari Alacaklar 105.230.570 163.001.183 187.329.956 245.065.936
- ltiskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 4.549.077 5.101.016 4.462.397 688.881
- lliskili taraflardan ticari alacaklar 100.681.493 157.900.167 182.867.559 244.377.055
Diger Alacaklar 1.945.316 6.434.103 9.057.261 4.683.223
Stoklar 66.647.109 86.807.075 143.735.449 142.315.908
Pesin Odenmis Giderler 8.042.392 20.554.780 16.332.088 14.830.984
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - 225.077 - -
Diger Donen Varliklar 13.047.478 19.313.152 24.989.061 21.217.848
Toplam Donen Varliklar 197.791.756 301.027.134 388.120.608 480.141.203
Ticari Alacaklar - 61.423 37.892 -
Diger Alacaklar 107.431 108.455 761.663 949.019
Kullanim Hakk1 Varliklari 1.264.932 1.692.696
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - 239.619 8.918.234 10.488.489
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 3.114.123 3.042.683 3.040.883 5.269.000
Maddi Duran Varlklar 132.446.579 150.399.262 276.255.574 412.875.686
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.331.084 11.255.623 10.916.488 20.715.062
-Serefiye 6.996.362 6.996.362 6.996.362 16.855.600
-Dider 1.334.722 4.259.261 3.920.126 3.859.462
Pesin Odenmis Giderler 4.316.247 9.678.770 8.416.259 13.701.915
Toplam Duran Varliklar 148.315.464 174.785.835 309.611.925 465.691.867
TOPLAM VARLIKLAR 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070
KAYNAKLAR 2017 2018 2019 30 Haziran 2020
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 81.574.920 85.080.794 112.295.400 90.133.107
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 21.383.935 50.967.441 78.736.405 127.022.842
Uzun Vadeli Kiralama Borclarinin Kisa Vadeli Kisimlar - - 883.947 1.395.380
Ticari Borglar 74.690.149 98.780.870 108.697.484 101.147.781
- lligkili taraflara ticari borglar 3.517.960 4.329.695 2.762.473 4.849.334
- ltiskili olmayan taraflara ticari borglar 71.172.189 94.451.175 105.935.011 96.298.447
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.516.625 4.371.710 6.591.208 8.138.790
Diger 108.760 425.639 318.091 6.493.080
- lligkili taraflara diger borglar 108.760 84.396 72.086 3.734.230
- ltiskili olmayan taraflara diger bor¢lar - 341.243 246.005 2.758.850
Ertelenmis Gelirler 3.762.111 5.618.662 5.056.511 6.509.941
Donem Kar1 Vergi Yukumliligu 632.585 5.423.209 4.337.844 6.138.096
Kisa Vadeli Karsitiklar 1.219.757 1.613.882 1.837.737 2.669.777
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 210.056 201.642 190.471 844.211
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 187.098.898 252.483.849 318.945.098 350.493.005
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.445.300 81.681.728 80.196.471 120.512.558
Uzun Vadeli Kiralama Borglar - - 478.486 369.349
Ticari Borglar 301.566 - 474.924 -
Ertelenmis Gelirler 29.500 - - -
Uzun Vadeli Karsitiklar 2.079.210 2.851.828 3.886.219 5.704.115
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikleri 3.048.867 2.101.870 10.182.806 35.890.493
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57.904.443 86.635.426 95.218.906 162.476.515
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 98.542.279 132.799.852 278.350.474 424.697.342
Odenmis Sermaye 40.000.000 40.000.000 80.000.000 150.000.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletme Birlesme Etkisi 2.013.075 2.013.075 2.011.813 2.011.813
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 69.179.387 69.341.833 145.632.168 240.112.113
Kapsamli Gelirler/Giderler -1.325.441 1.833.490 2.213.810 4.618.540
Diger Yedekler 3.714.640 8.606.618 2.500.000 2.500.000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 688.734 771.981 942.820 1.409.204
Geg¢mis Yillar Kari/Zarar1 (-) -26.254.144 -17.771.305 -29.988.873 -25.416.521
Donem Net Kar/Zarar 10.526.028 28.004.160 75.038.736 49.462.193
Kontrol Giicii Olmayan Ozkaynaklar 2.561.600 3.893.842 5.218.055 8.166.208
OZKAYNAKLAR 101.103.879 136.693.694 283.568.529 432.863.550
TOPLAM KAYNAKLAR 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim MenkulDegerler A.S.tarafindan hazirlanmigtir
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Gelir Tablosu

KAR VE ZARAR TABLOSU 2017 2018 2019 1Y2019 1Y2020
Net Satislar 355.237.897 534.216.898 687.362.079 333.220.997 469.107.370
Satislarin Maliyeti (-) -271.084.588 -380.840.918 -477.049.179 -238.779.540 -318.528.794
Briit Kar 84.153.309 153.375.980 210.312.900 94.441.457 150.578.576
Genel Yonetim Giderleri -15.079.828 -19.324.003 -25.417.421 -12.117.803 -18.428.237
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -33.265.266 -51.402.091 -71.747.540 -35.111.109 -45.035.184
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -546.324 -1.157.990 -2.025.524 -953.773 -1.574.896
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.491.373 62.600.129 52.286.945 32.481.442 44.839.878
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -36.674.387 -46.454.835 -43.914.794 -26.894.787 -21.407.919
Esas Faaliyet Kari/Zaran (-) 34.078.877 97.637.190 119.494.566 51.845.427 108.972.218
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 406.111 831.195 808.921 162.622 3.731.004
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -296.678 -13.986 -407.392 -384.318 -645.205
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirim Kar/Zarar -142.445 -1.360.381 5.178.615 3.526.835 176.392
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 34.045.865 97.094.018 25.074.710 55.150.566 112.234.409
Finansman Giderleri -22.866.579 -62.720.802 -38.228.709 -24.922.220 -52.985.634
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kan (Zarari) 11.179.286 34.373.216 86.846.001 30.228.346 59.248.775
Siirdirlilen Faaliyetler Vergi Giderleri/Gelirleri -120.890 -6.549.649 -10.887.236 -4.078.030 -8.384.214
Kontol Giicii Olmayan Paylar 532.368 -180.593 920.029 -280.080 1.402.368
Ana Ortaklik Net Kar 10.526.028 28.004.160 75.038.736 26.430.396 49.462.193

Kaynak: Sirket, Fiyat Tespit Raporu
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Burada yeralan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelen yatinm danismanligi kapsaminda degidir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s 6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kurulusiar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyelerise genel niteliktedir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri terc ihlerinize
uygunolmayabilir. Bunedenle, sadece burada yeralan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgierin
kullanilmas! sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dog rudan ve/veya dolayll zararlardan, kar

Yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgdncl kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zaranardan
dolayi Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




