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Sirket Hakkinda

1994 yilinda Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olarak
kurulan ve ticari faaliyetlerine sakiz Uretimi ile baslayan sirket, unvanini
20 Nisan 2007'de Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
degistirmistir.

Sirket, yumusak seker (Jelly, Licorice ve Marshmallow), sakiz, sert
seker, draje cikolata, sUrpriz yumurta ve oyuncakh trin kategorilerini
iceren sekerleme sektorinde Uretim ve satis faaliyeti géstermektedir.
Uretim kapasitesinin buytk bir bélumant yumusak seker drunleri
olusturmaktadir. Sirket, 1999'da Bebeto markasiyla Jelly Gretimine
baslamistir. 2005te ilk Licorice ve 2016'da ilk Marshmallow hat
yatirmlarini tamamlayan Sirket, 2014'te sert seker dreticisi Akas'in
satin alinmasi ve 2016'da oyuncakli Grtn satisi ile istigal eden Ugantay’'in
alimiyla Grun portféyinud genisletmistir.

2020 yihnin ilk yarisinda Sirket cirosundaki %56'lik payiyla Jelly, %
14,7'lik payiyla Licorice ve %8,5'lik payiyla draje cikolata en 6nemli
katkiyl saglayan Urtnlerdir. Bu tg artntin 2020 Haziran sonu itibariyla
toplam net satislardaki pay1 %79,1'dir.

30 Haziran 2020 itibariyla Sirket Akhisar ve istanbul’da bulunan toplam
Ug Uretim tesisinde, 70.000 m2 kapali alanda yaklasik 2.100 calisani ile
faaliyetlerine devam etmektedir. 30 Haziran 2020 itibariyla Sirket'in ton
ve adet olarak kapasitesi sirasiyla 60.200 ton/yil ve 83.200 bin adet/
yil'dir. Kapasite kullanim oranlari ton ve adet olarak sirasiyla %83,7 ve
%61,6'dir. Sirket artan talebi karsilayabilmek icin bir adet Jelly hatt
(2019), bir adet Licorice hatti (2019), bir adet Marshmallow hatti (2018),
bir adet surpriz yumurta hatti (2020), bir adet Jelly Bean hatti (2018),
paketleme hatlari ve kaplama kazanlari yatirrmlarini gerceklestirmistir.

Sirket'in 2017, 2018 ve 2019'daki konsolide cirosundaki sirasiyla %56,1,
%62,8 ve %57,8 paya sahip ihracat gelirleri 85 tlkeye yapilan ihracatla
elde edilmektedir. 2020 yilinin ilk yarisi itibariyla ihracatin toplam ciro
icindeki payl %57,1 olarak gerceklesmistir. 2020 yilina iliskin En cok
ihracat yapilan ¢ tlke ABD, ingiltere ve Irak'tir. Bu ¢ tlkeye yapilan
ihracat, toplam ihracatin %45'ine tekabul etmektedir. Sirket'in Amerika,
ingiltere, Almanya ve Rusya'da ofisleri mevcuttur

Sirket'in hammadde kirihmindaki ilk dort girdi ambalaj, jelatin, seker ve
glikoz olup bunlarin hammadde icindeki paylari sirasiyla %25,5, %19,2,
%14 ve %9,2'dir. Jelatin, seker, glikoz gibi hammaddelerin
maliyetlerinin 6nemli kisminin ve ambalaj maliyetinin yarisinin déviz
cinsinden olmasinin da etkisiyle, hammadde maliyetlerinin takribi %65'i
yabanci para bazindadir.
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Halka Arz Ozeti

Sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilen B grubu paylarin
nominal degeri 49.500.000TL olup, Sirket'in halka arz sonrasi ¢ikarilmis
sermayesine orani %26,4 olacaktir.

. Sirket'in ~ 150.000.000 TL olan c¢ikarilmis  sermayesi,
37.500.000TL artirilarak 187.500.000 TL'ye ¢ikariimaktadir.

o Sirket'in pay sahipleri Mehmet Sukri Basar, Fikret Basar, Mitat
Basar, Burhan Basar, Fahrettin Cezik, Mahmut Kocum, Aydin
Celik, ve Suat Erdem’in sahip oldugu toplamda 12.000.000TL
nominal degerli olmak Uzere beheri 1TL nominal degerli
12.000.000 adet B grubu payin halka arz edilmektedir.

o Ek satis kapsaminda ortak satisi yoluyla halka arz edilecek B
grubu paylarin nominal degeri 6.000.000TL'dir. Fazla talep
gelmesi halinde, Mehmet Sukri Basar, Fikret Basar, Mitat Basar,
Burhan Basar, Fahrettin Cezik, Mahmut Kocum, Aydin Celik ve
Suat Erdem’in her birinin sahip oldugu 750.000TL nominal
degerli toplamda 6.000.000 TL nominal degerli 6.000.000 adet
A grubu payin B grubuna donusturtlerek ek satisi
gerceklestirilebilecektir. Ek satisin tamaminin  gerceklesmesi
halinde halka arz edilecek B grubu paylarin nominal degeri toplam
55.500.000TL olup, halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayeye orani
%29,6 olmaktadir.

Halka Arz Oncesi Sermaye 150,000,00 TL
Sermaye Artirbmi 37,500,00 TL
. 12,000,000 TL (ek satis dahil
o Ortak Satisi (Ek satis dahil) 18,000,000 TL)
Halka Arz Bilgileri
Halka Arz Sonrasi Sermaye 187,500,000 TL
Halka Aciklik Orani %26.40 (ek satis dahil %29.60)
Halka Arz Fiyati 8,00 -9,00 TL
Konsorsiyum Liderleri OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Fiyat Aralig ile Talep Toplama
Arz Yontemi
En iyi Gayret Aracilig
Yurtici Kurumsal: %50
Tahsisatlar Yurtici Bireysel: %30
Yurtdisi Kurumsal: %20
Satmama Taahhiidii 1 yil boyunca satmama taahhiidii
Talep Toplama Tarihi 26-27 Kasim

Kaynak: OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Kervan Gida San. Ve Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Tic.A.S (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil
Ortak Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi (TL) Payi1 (%) Pay1 (TL) Payi1 (%) Pay1 (TL) Payi1 (%)
Mitat Basar 19,510,000 13.01% 18,010,000 9.61% 17,260,000 9.21%
Mahmut Kogum 18,750,000 12.50% 17,250,000 9.20% 16,500,000 8.80%
Aydin Celik 18,750,000 12.50% 17,250,000 9.20% 16,500,000 8.80%
Suat Erdem 18,750,000 12.50% 17,250,000 9.20% 16,500,000 8.80%
Mehmet Stikrii Basar 17,620,000 11.75% 16,120,000 8.60% 15,370,000 8.20%
Fikri Basar 17,620,000 11.75% 16,120,000 8.60% 15,370,000 8.20%
Burhan Basar 17,620,000 11.75% 16,120,000 8.60% 15,370,000 8.20%
Fahrettin Cezik 17,620,000 11.75% 16,120,000 8.60% 15,370,000 8.20%
Diger 3,760,000 251% 3,760,000 2.01% 3,760,000 2.01%
Halka Acik Kisim 49,500,000 26.40% 55,500,000 29.60%
Sermaye Artisi 37,500,000 20.00% 37,500,000 20.00%
Ortak Satisi 12,000,000 6.40% 18,000,000 9.60%

150,000,000 100.0% 187,500,000 100.0% 187,500,000 100.0%

Halka Arz Gelirinin Kullanimi:

o Halka arz ile kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya c¢ikmasi,
bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha gucli bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in kurumsal
kimligini gliclendirmesi hedeflenmektedir.

o Sermaye artinm tutarinin ¢ ana alanda degerlendirilmesi
planlanmaktadir. ilk olarak gumrik avantajlarindan yararlanmak,
cografi riski dagitmak ve Avrupa modern kanalinda (zincir
marketlerde) Bebeto markasinin konumunu glgclendirmek lzere
halka arz gelirinin %55'i kullanilarak Sirket ile ayni sektérde
faaliyet gosteren, Avrupa Birligi sinirlari icerisinde bir sirket satin
alinmasi planlanmaktadir. Hedef sirketlerde aranan 6zelliklerden
baslicalari Avrupa modern kanalda faaliyet géstermesi ve kendi
Uretim tesisi olmasidir.

o ikinci olarak gelirin yaklasik %25'i ile yapilmakta olan yatirmlarin
tamamlanmasi ve Akhisar'da yeni fabrika binasi satin alinmasi
planlanmaktadir. Yapilmakta olan yatirimlardan baslicalari, 2020
Kasim ve 2020 Aralik aylarinda faal hale gelmesi planlanan 9.000
ton kapasiteli jelly ve 2.500 ton kapasiteli licorice Uretim
hatlaridir. Bu yatirimlar sonucunda Sirket, kapasitesini yaklasik %
20 oraninda artirmayi planlamaktadir.

o Son olarak da kalan yaklasik %20'lik kisim ile kisa vadeli kredilerin
kapatilmasi hedeflenmektedir. Kisa vadeli finansal kredilerin
kapatilmasinin amaci, Sirket'in finansal borclarinin azaltilmasi ve
toplam finansal borclarinin icerisindeki uzun vadeli kredilerin
oranini artirarak daha gtclu bir pozisyon elde edilmesidir.
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

o Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. icin yapilan fiyat tespit
raporunda Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA") ve Piyasa
Carpanlart Analiz yontemleri kullanilimistir. Piyasa Carpanlari
yonteminde sirketin faaliyet gosterdigi sektérde hem yurtici hem
de yurt disindaki sirketlerin Piyasa Degeri/ Net Kar (F/K) ve Firma
Degeri / FVAOK (FD/FVAOK) carpanlari kullaniimistir.

o Hedef 6z sermaye degeri hesaplanmasinda INA tarafindan
hesaplanan degere %50, yurtici piyasa ve yurtdisi piyasa benzer
sirketler %25'er agirlik verilmistir.

. INA degerlemesinde projeksiyon dénemi 2020-2025 yillari olarak
alinmis olup ileriye dondk serbest nakit akimlari hesaplanmis ve
bu nakit akimlar agirlkli ortalama sermaye maliyeti ile bugtnku
degerine indirgenmistir.

o INA gelir projeksiyonlarinda sirketin planlanan yatirimlari ve
kapasite artislari dikkate alinmistir. ve 2020-2025 icin ciro
YBBO'su %23.6 olarak tahmin edilmistir. Sirketin 2017-2019
dénemi ciro YBBO'su %39.1'dir.

o Sirketin faaliyet giderlerinin ciroya orani projeksiyon dénemi
boyunca %14.1 -%14.4 arasinda tahmin edilmistir. Bu oran
2019'da %14.4, ve TY20'de ise %13.9 olarak gerceklesmistir.

o Sirketin projeksiyon dénemi boyunca 2020-2025 yillari arasinda
FVAOK YBBO'sunun %24.2 olacagl varsayilmistir. 2017-2019
dénemi icin FVAOK YBBO'su %68.6'dir. Ayrica esas
faaliyetlerden net diger gelir kalemi FVAOK hesabina
katilmamistir.

o Sirketin 2019 itibariyle Uretim kapasitesi 48.800 ton ve 40mn
adettir. 2025 yilinda tretim kapasitesinin 99.800 tona ve146.4mn
adete ulasilacagi varsayilmistir.

o Isletme sermayesi tahminlerinde alacak gun sayisi 2020'de 100
(2019:99), sonraki yillar 95 olarak, stok giin sayisi 2020'de 90
(2019:110) sonraki yiullar 85 olarak ve ticari borggiin sayisi 80
glin olarak (2019 83) olarak kullaniimistir.

o Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda
Risksiz faiz orani olarak %14.0 kullaniimis ve Turkiye'deki 10 yillik
tahvil oranindaki degisimler dikkate alinmistir. Beta katsayisi,
Sirket'in hisselerinin hentz islem gérmeye baslamamis olmasi
sebebiyle 1 kabul edilmistir. Piyasa risk primi %5 olarak
kullaniimistir.
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o Sirket'in tesvik bolgesindeki Akhisar yatirimlari nedeniyle 2020-
2025 wyillari arsindaki vergi orani ortalamasi %11.8 olarak
kullanilmistir.1Y20 finansal raporunda Finansal bor¢larin, Finansal
bor¢ ve o6zkaynak toplamina orani %44 seviyesinde olup
degerlemede %40 oranmi kullanilmistir. Yukardaki varsayimlar
Isiginda AOSM %16.7 olarak hesaplanmistir.

. Piyasa Carpanlari  Analiz Yonteminde 2019 ve 1Y20
yilliklandirilmis FVAOK ve Net kar rakamlari ve 1Y20 sonu
itibariyle 287mn TL net bor¢ rakami kullanilmistir. Yurtici benzer
sirket carpanlarinda, yumusak seker sektértinde karsilastirabilir
sirket olmamasi nedeniyle BIST te islem géren gida sirketlerine
yer verilmistir. FVAOK marj araligi %5-25 arasinda olan sirketler
degerlemeye dahil edilirken, yuksek carpanli sirketler dahil
edilmemistir. Yurt disi karsilastirabilir sirket icin yapilan carpan
analizlerinde yilliklandirilmis rakamlar kullaniimistir

o Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, yurt ici ve yurt disi
carpan analizlerine %25'er pay vererek ulasilan halka arz oncesi
hedef deger 1.687mn TL ve halka arz Once is sermayeye
bolinerek bulunan hisse basi hedef deger ise 11.25TL olarak
hesaplanmistir. Bulunan hedef piyasa degerine %28,9 ve %20,0
halka arz i1skontolari uygulandiginda hisse basina deger ve
halka arz icin fiyat arahigi 80TL - 9,0 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Agirliklandiriimis Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlari

Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhik Sonug
INA 1.719.805.879 50% 859.902.939
Yurtigi carpanlar analizi 1.693.322.262 25% 423.330.565
Yurt disi carpanlar analizi 1.616.749.168 25% 404.187.292
Toplam 100% 1.687.420.797
Pay basina deger 1,25

I(-|Talll)(a Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi Taban Tavan

Hedef Piyasa Degeri

1.687.420.797

1.687.420.797

iskonto Orani -28,9% 20,0%
Halka Arz Fiyatlari ile Piyasa Degeri 1.200.000.000 1.350.000.000
Nominal Sermaye 150.000.000 150.000.000
Halka Arz Fiyati 8,0 9,0

Kaynak: OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine lliskin
Gorus

. INA degerlemesinde projeksiyon dénemimin 2020-2025 arasinda
olmasini yeterli buluyoruz. Gelir projeksiyonlari, gelecekte
yapilacak yatirimlari da igine almaktadir. Gegmis yillardaki gelir
artisi ve yeni yatinmlar da dikkate alindiginda projeksiyon dénemi
boyunca gelir blyumesinin makul oldugunu dustyoruz.

o Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda
risksiz faiz orani %14,0 olarak kullanilmistir. Gésterge faiz orani
dikkate alindiginda bu oranin makul buluyoruz. Yurticinde ana
faaliyet konusu yumusak seker tretmek olan birebir benzer sirket
olmamasi nedeniyle Beta katsayisi olarak 1.0 olarak kullaniimasini
uygun oldugunu dustntyoruz. Net isletme sermayesi
hesaplanmasinda kullanilan ortalama gtn sayilarl, gec¢mis
dénemler ile karsilastinldiginda makuldur.

. Carpan analizi yonteminde, BIST'te islem goéren gida
sirketlerinden yuUksek carpanli olanlarin degerlemeye dahil
edilmemesini olumlu buluyoruz. Ayrica sirketlerin carpanlarinda
medyan kullanilmasinin, degerlemeyi daha makul yaptigini
dusunuyoruz. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin esas alinmasini ve
kullanilan carpanlari uygun buluyoruz.

o OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nun (FTR) net ve anlasilir oldugunu
diisiiniiyoruz. Degerleme yodntemleri ve projeksiyonlar
yeterince aciklanmistir. Kullanilan metotlar ve sonuclari
incelendiginde 8,00TL - 9,00TL olarak hesaplanan halka arz
icin fiyat araliginin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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Bilanco 2017 2018 2019 1Y2020
Dénen Varliklar 197.792 301.027 388.121 480.141
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.879 4.692 6.677 52.027
Ticari Alacaklar 105.231 163.001 187.330 245.066
Diger Alacaklar 1.945 6.434 9.057 4.683
Stoklar 66.647 86.807 143.735 142.316
Pesin Odenmis Giderler 8.042 20.555 16.332 14.831
Cari Dénem Vergisi ile ligili Varliklar - 225 - -
Diger Dénen Varliklar 13.047 19.313 24.989 21.218
Duran Varliklar 148.315 174.786 309.612 465.692
Ticari Alacaklar 61 38 -
Diger Alacaklar 107 108 762 949
Kullanim Hakki Varliklari - 1.265 1.693
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar - 240 8.918 10.488
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 3114 3.043 3.041 5.269
Maddi Duran Varlklar 132.447 150.399 276.256 412.876
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.331 11.256 10.916 20.715
Pesin Odenmis Giderler 4.316 9.679 8.416 13.702
Toplam Varhklar 346.107 475.813 697.733 945.833
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 187.099 252.484  318.945 350.493
Kisa Vadeli Borglanmalar 81.575 85.081 112.295 90.133
Uz. Vad. Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kis. 21.384 50.967 78.736 127.023
Uz. Vad. Kiralama Borc¢larinin Kisa Vadeli Kis. 884 1.395
Ticari Borglar 74.690 98.781 108.697 101.148
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 3.517 4372 6.591 8.139
Diger Borglar 109 426 318 6.493
Ertelenmis Gelirler 3.762 5.619 5.057 6.510
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 633 5.423 4.338 6.138
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.220 1.614 1.838 2.670
Diger Kisa Vadeli Yukamltlukler 210 202 190 844
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57.904 86.635 95.219 162.477
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 52.445 81.682 80.196 120.513
Uzun Vadeli Kiralama Borglari - - 478 369
Ticari Borglar 302 475 -
Diger Borglar 30 . - 285
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.079 2.852 3.886 5.704
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu 3.049 2.102 10.183 35.605
Ozkaynaklar 101.104 136.694 283.569 432.864
Ana Ortakhg Ait Ozkaynaklar 98.542 132.800 278.350 424.697
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 80.000 150.000
Ortak Kontrole Tabi isletme Birles. Etkisi 2.013 2.013 2.012 2.012
Yeniden Siniflandiriimayacak Dig. Gel./ Gid. 69.179 69.342 145.632 240.112
Yeniden Siniflandirilacak Dig. Gel./ Gid. -1.325 1.833 2.214 4.619
Diger Yedekler 3.715 8.607 2.500 2.500
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 689 772 943 1.409
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -26.254 -17.771 -29.989 -25.417
Dénem Net Kari/Zarari 10.526 28.004 75.039 49.462
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.562 3.894 5.218 8.166
Toplam Kaynaklar 346.107 475.813 697.733 945.833
Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Gelir Tablosu 2017 2018 2019 1Y2019 1Y2020
Hasilat 355.238 534.217 687.362 333.221 469.107
Satislarin Maliyeti (-) -271.085 -380.841 -477.049 -238.780 -318.529
Briit Kar/Zarar 84.153 153.376 210.313 94.441 150.579
Genel Yonetim Giderleri (-) -15.080 -19.324 -25.417 -12.118 -18.428
Pazarlama Giderleri (-) -33.265 -51.402 -71.748 -35.111 -45.035
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -546 -1.158 -2.026 -954 -1.575
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.491 62.600 52.287 32481 44.840
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -36.674 -46.455 -43.915 -26.895  -21.408
Esas Faaliyet Kari/Zaran 34.079 97.637 119.495 51.845 108.972
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 406 831 809 163 3.731
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -297 -14 -407 -384 -645
Ozkaynak Yon Deg Yat Kar/Zarar -142 -1.360 5.179 3.527 176
Finans. Gid. Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 34.046 97.094 125.075 55.151 112.234
Finansman Giderleri (-) -22.867 -62.721 -38.229 24922  -52.986
Vergi Oncesi Kari/Zarari 11.179 34.373 86.846 30.228 59.249
Sardararalen Faaliyetler Vergi Gideri -121 -6.550 -10.887 -4.078 -8.384
Dénem Kari/Zarari 11.058 27.824 75.959 26.150 50.865
Dénem Karinin/Zararinin Dagilimi

- Azinlik Paylari 532 -181 920 -280 1.402

- Ana Ortaklik Paylari 10.526 28.004 75.039 26.430 49.462
Pay Basina Kazang/Kayip (TL) 2.631,51 7.001,04 937984 330380 3.297,48
Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumua'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhig hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen dguncl kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz ltitfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



