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Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (DERAS)

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

Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. (DERAS) halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka
arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca
arac1 kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin
sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. Hakkinda

Derluks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, 2002 yilinda 5.000 TL 6denmis sermaye ile
kurulmustur. Sirket, 15 Ekim 2018 tarihi itibariyla odenmis sermayesini 15.000.000 TL’ye
cikarmistir. 11 Subat 2019 tarihinde sirket, nevi degisikligi ile anonim sirket olarak tescil
olmustur. Sirketin 15.000.000 TL’lik cikanlmis sermayesi icindeki ortaklarin pay oranmi ve
yapilacak olan 10.000.000 TL’lik bedelli sermaye artinmi ile 1.000.000 TL’lik pay satisi
sonucunda olusacak pay oranlari asagidaki gibidir.

Ortaklik Yapisi

Pay Tutar1 (TL) Pay Tutar1 (TL)

Ortagin Adi Pay Orani (%) Pay Orani (%)

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Cemal GUZELCi 15.000.000 100 14.000.000 56
Halka Acik - - 11.000.000 44
Toplam 15.000.000 100 25.000.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ana Faaliyet Alanlan
Derluks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin baslica faaliyet amaclan sunlardir:

e Her tiirli dogal deriden bay, bayan ve cocuk giyim esyalan, giyim aksesuarlar ve
kullanim uruinlerinin imalati, alim satim, ithalat ve ihracatin1 yapmak

e Her tirlu tekstil Urunleri, triko durlinleri, dokuma dUrinleri, giyim esyalarn ve
aksesuarlarini almak, satmak, tUretmek, ithalat ve ihracatini yapmak

e Her tirll deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallar, kumas, dogal deri,
suni deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimi, ithalat ve ihracatim
yapmak.

Sirket, kurulus asamasinda iiretim ve satisin tamamini bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu
bloku ulkelerine yaparken, bugiin “Emiliano Zapata” markasi ile onemli ihracat basarilan
gostermektedir. 2016 yilinda tum deri Uriinleri grubunda Turkiye’nin en fazla ihracat yapan 36.
sirketi olmustur. Ayrica 2017 ve 2018 yillarinda, grubunda en fazla ihracat yapan 10 firma
arasina girerek “ihracat altin oduli” almaya hak kazanmistir. Sirket kendi markas1 disinda,
Balmain, YvesSalomon, Tara Jarmon, Tigha, SiesMarjan, Barbara Bui, Humanoid gibi taninmis
firmalara fason uretim yapmaktadir.

Sirket, tek sektor riskinin olas1 etkilerini azaltmak amaciyla, Eylul 2014’te hizli tuketim
maddeleri sektoriinde faaliyet gosteren Boran Mesrubat Dagitim Sanayi ve Ticaret Ltd.Sti’ni
satin almistir. %100 bagli ortaklik konumunda bulunan Boran Mesrubat; Erikli & NestleWaters,
Tuborg, Dimes, Fresa gibi bircok icecek markasinin distribitorligiinii yapmaktadir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfal/9
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Satislarin Kirilimi

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.03.2019
Faaliyetler mn TL Gelirin (%) mn TL Gelirin (%) mn TL  Gelirin (%)
Deri 25,22 53,5% 48,77 67,7% 77,66 46,6% 15,64 39,2%
- Uretim 15,97 33,9% 38,72 53,7% 53,20 32,0% 6,89 17,3%
+ Ticari Mal 9,25 19,6% 10,05 14,0% 24,46 14,7% 8,75 21,9%
icecek 21,90 46,5% 23,27 32,3% 88,83 53,4% 24,25 60,8%
Toplam 47,12 100% 72,04 100% 166,49 100% 39,89 100%

- Deri béliimiiniin tiretimden satislari

+ Deri béliimiiniin ticari m

al olarak yapilan satislari

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sektor Hakkinda Bilgi

Dericilik sektoriinde yaklasik 7.000 isletme faaliyet gostermekte ve 70.000 kisi istihdam
edilmektedir. Turkiye, deri sektoriinde dunyanin en buyiik 11. tedarikcisi konumundadir ve ISO
verilerine gore diinya deri ticaretinden binde bir pay almaktadir. Sektoriin en biiylik ihracat
pazarlarinin basinda Rusya gelmektedir. IDMIB verilerine gére 2017°de 1.5 milyar $ ihracat
yapan sektor, 2018 yilinda ise 1,7 milyar $ ihracat yapmistir.

Ulkemizde agirlikli olarak istanbul-Tuzla, Tekirdag-Corlu, izmir-Menemen, Bursa, Usak, Bolu-
Gerede, Balikesir-Gonen, Manisa-Kula ve Isparta’da deri isleme sanayisinin yogunlastig
gorulmektedir.

Gectigimiz donemde fason iscilikteki KDV oranlarimin diisiiriilmesi ve kiymetli kiirkte OTV
indirimi Uretime dogrudan destek vermistir. Bu destek dericileri rahatlatirken; krediye erisim,
taklit Urlinde siki kontrol ve denetim, kayit disiigin onlenmesi ve is kiimelenmelerinin sehir
iclerindeki sagliksiz yerlerden sehir yakinlarindaki alanlara tasinma karar1 alinmasi gibi
beklentiler devam etmektedir. Turk deri sektord; alt yapisi, teknolojik gelismeleri, ihracati ve
tretimi ile belirli bir rekabet diizeyine ulasmis olsa da, sektoriin temel girdisi olan ham derinin
Ulke genelinde lretim kapasitesinin standartlara ¢cok uygun ve yeterli diizeyde olmamasi, ham
ve yari islenmis deri ithalatim yiiksek seviyede tutmaktadir. Biitiin olumsuzluklara ragmen,
krizlerden ders alan sektor firmalari, ihracat cesitliligini artirma, kurumsallasma ve
markalasma yoniinden ciddi adimlar atmaktadir.

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Derluks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sermaye artirim yolu ile halka arz edilecek paylarinin
birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Piyasa Carpanlar Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlar (“INA”) Analizi

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlan analizi yontemine gore piyasa degerinin hesaplanmasinda, ana ortaklik olan
Derliiks Deri ve baghi ortaklik olan Boran Mesrubat’in solo olarak olusturduklar; FAVOK, net
kar, net satis hasilati ve Ozkaynaklarin konsolidasyon icerisindeki agirliklari g6z Oniinde
bulundurularak, ilgili sektorlere ait 03.06.2019 tarihli;

e  Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
e Fiyat/Kazanc (F/K)

e  Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)

e Piyasa Degeri/Net Satislar (PD/NS)

carpanlarn kullanilmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitlindiir Sayfa2/9
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FD/FAVOK carpani icin cikan sonuctan net finansal borclar diisiilmistiir. Ayrica piyasa
carpanlan analizinde sirket degerini hesaplamak icin Derliiks Deri’nin 31.03.2019 tarihli verileri
yilliklandirilarak dikkate alinmistir. Yiluklandirma 31.03.2019 + 31.12.2018 - 31.03.2018 islemi
ile yapilmistur.

Carpan Analizinde Baz Sirketlerin Se¢imi
Carpan analizinde, sirketin piyasa degeri;

1. Borsa istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii sirketlerinin
verileri

2. lcecek sektoriinde dagitim faaliyeti gosteren basli ortaklik Boran Mesrubat icin benzer
sektor olarak Borsa Istanbul’da islem goren gida, icki ve tiitiin sektériinde faaliyet
gosteren sirketlerin verileri

dikkate alinarak hesaplanmistir.

Secimin nedeni, deri giyim olarak faaliyet gosteren Derliiks Deri icin BIST’te islem goren yalniz
iki sirket (DESA, DERIMOD) olmasi ve bu sirketlerden yalmzca Desa’min ¢arpanlarinin analiz igin
uygun olmasidir. Arastinlan yurt dist benzer sirket carpanlarinin, yurt ici sirketlere kiyasla
oldukca yiksek carpanlara sahip olmasi nedeniyle yurt dis1 sirketler calismaya dahil
edilmemistir.

Bagli ortaklik Boran Mesrubat icin ise BIST’te benzer sirket olmadigi icin; bagli oldugu gida,
alkol ve titilin sektori carpanlar degerlendirilmistir. Yurt disi carpanlar yiiksek oldugu icin
calismaya dahil edilmemistir.

Carpan Analizine Baz Sirketler (Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii)

Sirket F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
ATEKS 10,78 047 5,40 0,52
ARSAN 21,54 945 13,99 0,66
BLCYT %57 0,58 2,12 036
BRKO 9590 933 0500 1,34
BRMEN 9590 034 0500 37
BOSSA 3,61 1,41 4,47 037
DAGI 9500 0,68 12,87 0,54
DERIM ;00 1,08 0500 024
DESA 10,84 1,57 5,68 035
DIRIT 0500 1,83 0500 1,66
HATEK 6,01 0540 6,64 038
KRTEK 3,54 0,76 4,59 616
KORDS 7,33 1,20 5,33 0,53
LUKSK 9856 0,51 3,95 0;48
MNDRS ;00 0,66 6,64 613

MEMSA ;00 1,05 0500 324;00
RODRG 16,81 1,73 276;32 1,14
ROYAL ;00 0,87 5824 619
SKTAS ;00 0,54 3,86 613
SNPAM 4928 2,49 16,20 422
YATAS 8,00 1,95 5,48 0,64
YUNSA 5,34 1,46 3,90 034
Aritmetik Ort. 9,38 1,20 6,74 0,88

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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FD/FAVOK carpani icin 1’in alt1 ve 17’nin Ustii, F/K ¢arpani icin 1’in alt1 ve 25’in Ustii, PD/DD
ve PD/NS carpanlan igin 0,50’nin alt1 ve 3’lin Ustl degerler uc deger olarak kabul edilerek
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Carpan Analizine Baz Sirketler (Gida, Alkol ve Tiitiin Sektorii)

Sirket F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
ALYAG 6,00 1,90 6,00 0,18
AEFES 424,94 0,93 5,87 0,57
AVOD 13,42 2,90 12,54 0,98
BANVT 24,41 1,94 4,74 0,46
CCOLA 18,87 1,19 5,50 0,64
DARDL 0,00 0,48 4,81 0,14
EKIZ 0,00 0,38 0,00 0,11
ERSU 456,66 0,80 352,93 243
FRIGO 2,64 0,64 1,80 0,22
KRSAN 6,00 0,67 65,44 6,00
KENT 87598 816 3848 3;89
KERVT 142,35 1,64 3,65 0,44
KNFRT 5,27 1,44 4,20 22
KRSTL 06,00 0,62 6,00 0,72
MERKO 06,00 1,08 2628 0,34
OYLUM 12,74 0,60 5,53 0,33
PENGD 0,00 2,79 13,08 0,44
PETUN 5,40 0,47 4,56 0,35
PINSU 06,00 0,99 11,51 0,23
PNSUT 6,48 0,37 4,47 0,20
SELGD 30,46 1,00 26,68 426
TATGD 13,95 1,14 11,50 0,51
TKURU 06,00 546 6,00 433
TUKAS 2510 584 14,15 235
TBORG 6,08 2,74 3,92 443
ULUUN 7,23 0,73 4,73 0,06
ULKER 7,03 1,78 7,93 +02
VANGD 76,00 0,94 6,00 1433
Aritmetik Ort. 10,75 1,36 6,92 0,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpan icin 1’in alt1 ve 20’nin Ustii, F/K carpan icin 3’lin alti ve 25%in iistii, PD/DD
carpani icin 0,50’nin alt1 ve 5%in Ustli, PD/NS carpani icin 0,10’un alt1 ve 1’in st degerler uc
deger olarak kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitlindiir Sayfa4/9
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03.06.2019 Tarihli Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)

Agirlik (%)

FD/FAVOK carpanina gére sirket degeri 86.205.925 25% 21.551.481

F/K ¢arpanina gore sirket degeri 39.196.978 25% 9.799.245

PD/DD ¢arpanina gore sirket degeri 28.673.583 25% 7.168.396

PD/NS carpanina gore sirket degeri 104.792.912 25% 26.198.228
Piyasa carpanlarina gore sirket degeri (TL) 100% 64.717.350
Birim pay degeri 4,31 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Tahmini indirgenmis Nakit Akimlari

indirgenmis Nakit Akimlar Tablosu (Bin TL) 2018 2019T 2020T 2021T 2022T
Net Satislar 166.492 | 181.374 | 206.204 | 234.473 | 264.675 | 294.250
Satislarin Maliyeti 146.670 160.131 182.166 207.269 234.211 260.490
Briit Kar 19.823 21.243 24.037 27.204 30.465 33.760
Faaliyet Giderleri 5.843 6.181 7.061 8.067 9.178 10.235
EBIT 13.980 15.062 16.976 19.137 21.287 23.524
EBIT Uizerinden vergi (-) 3.075 3.314 3.735 3.827 4.257 4.705
EBIAT 10.904 11.748 13.241 15.309 17.029 18.819
+Amortisman 423 461 524 596 673 748
-Yatirim Harcamalar 458 499 568 646 729 810
- Net isletme Sermayesi Degisimi -4.151 3.202 3.644 3.875 3.810
Serbest Nakit Akimlar 15.860 9.995 11.616 13.099 14.948
indirgenmis Nakit Akimlan 14.070 7.221 6.833 6.275 5.831
Projeksiyon Donemi 41.362
Atik Deger 36.510
Sirket Degeri 77.872
Net Borg (-) 34.244
Sermaye Degeri 43.628
Birim Pay Degeri 2,91 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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Sonug¢

Agirliklandinl
Sirket Degeri  Agirliklandirma (%) girliklandinims

Sirket Degeri

iNA'ya gére 43.628.000 50% 21.814.000
Piyasa carpanlarina gore 64.717.350 50% 32.358.675
Toplam sirket degeri 100% 54.172.675
Sirket sermayesi 15.000.000

Sirket pay basina degeri 3,619
Halka arz iskontosu 26,25%
Halka arz iskontosu sonrasi sirket degeri 39.952.348
Halka arz fiyati 2,66 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Goriislimiiz

Fiyat tespit raporunda sirket, bagli ortakligi ve sektdr ile ilgili yapilmis
aciklamalan yeterli ve anlasiir bulmaktayiz. Degerleme icin kullanilan
yontemlere iliskin aciklamalar da yeterli buluyoruz.

Degerleme tarafinda piyasa carpanlar ve INA analizine yer verilmis ancak,
piyasa carpanlan bolimiinde uluslararasi benzer sirketlerin carpanlarinin
yurt ici benzerlerine gore daha yiiksek oldugu icin degerlemeye dahil
edilmedigi belirtilmistir. Degerlemeye dahil olmasa da yurt dis1 carpanlarin
fiyat tespit raporun icinde yer almasi gerektigi goriisiindeyiz.

Hem sirket hem de bagh ortakligi icin yapilan carpan analizinde ug
degerlerin degerlemeye dahil edilmemesini olumlu degerlendiriyoruz.

Halka arz iskontosu sonucunda ulasilan 2,66 TL hisse bas1 fiyati makul
karsilamaktayiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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A.S.

Karsilastirmali Bilango

Vakif Yatinm

VARLIKLAR 31 Mart 2019 31 Aralik 2018 31 Arahik 2017 31 Arahk 2016
Donen Varlikar 77.238.862 55.506.152 34.499.374 23.091.275
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.817.3%6 8.403.638 2.275.004 2.021.445
Ticari Alacaklar 36.590.935 24.541.123 13.697.634 10.510.964
Diger Alacaklar 1.227.721 815.567 262.546 562.298
Stoklar 25.689.518 20.873.030 16.441.202 9.140.124
Pesin Odenmis Giderler 3.660.254 717.915 1.167.066 747.498
Diger Donen Varliklar 253.038 154.879 655.922 108.946
Duran Varliklar 23.403.825 20.059.310 15.438.635 11.814.410
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 18.741.543 17.589.000 12.820.000 9.766.672
Maddi Duran Varlklar 2.290.818 2.308.227 2.281.662 1.720.803
Kullanim Hakkr Varlklari 2.219.357

Maddi Olmayan Duran Varliklar 152.107 162.083 234.643 262.884
TOPLAM VARLIKLAR 100.642.687 75.565.462 49.938.009 34.905.685
KAYNAKLAR 31 Mart 2019 31 Aralik 2018 31 Arahik 2017 31 Arahk 2016
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 67.374.053 43.202.071 25.294.933 17.510.730
Kisa Vadeli Borclanmalar 24.259.963 10.336.821 7.510.874 6.772.590
Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 13.600.706 12.571.003 7.422.664 2.531.502
Ticari Borglar 24.974.832 17.747.132 7.396.675 5.972.076
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 619.803 499.621 360.104 400.741
Diger Borglar 572.299 479.874 1.292.618 64.817
Ertelenmis Gelirler 3.021.911 1.223.497 1.228.359 1.665.556
Donem Kar1 Vergi Yukimlulugi 156.414 113.527 56.449 47.418
Kisa Vadeli Karsiliklar 67.850 34.970

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 100.275 195.626 27.190 56.030
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10.252.675 9.905.382 12.268.998 7.834.076
Uzun Vadeli Borglanmalar 8.742.659 8.494.471 11.841.330 7.555.401
Uzun Vadeli Karsiliklar 808.660 634.471 427.668 278.675
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 701.356 776.175

OZKAYNAKLAR 23.015.959 22.458.009 12.374.078 9.560.879
Odenmis Sermaye 15.000.000 15.000.000 8.465.932 5.000.000
Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanclari (Farklari) -231.161 -92.104 -29.243 8.453
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 208.393 208.393 208.393 10.274
Gecmis Yillar Karlar veya Zararlan 7.118.869 3.728.996 1.056.124 2.043.519
Net Donem Kar1 veya Zarari 919.858 3.612.724 2.672.872 2.498.633
TOPLAM KAYNAKLAR 100.642.687 75.565.462 49.938.009 34.905.685

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu

KAR VE ZARAR TABLOSU 31 Mart 2019 31 Mart 2018 31 Aralik 2018 31 Aralik 2017 31 Aralik 2016
Hasilat 39.886.421 34.339.108 166.492.207 72.041.405 47.120.371
Satislarin Maliyeti -35.183.472 -30.968.921 -146.669.644 -64.437.297 -38.872.305
Briit Kar/Zarar 4.702.949 3.370.187 19.822.563 7.604.108 8.248.066
Pazarlama Giderleri -971.274 -894.103 -4.006.497 -3.183.030 -3.873.342
Genel Yonetim Giderleri -553.586 -418.675 -1.836.526 -1.090.169 -1.348.892
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.363.738 2.167.379 13.779.331 3.029.807 2.785.922
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -2.706.186 -787.035 -10.820.765 -1.823.306 -2.283.134
Esas Faaliyet Kari/Zaran 3.835.641 3.437.753 16.938.106 4.537.410 3.528.620
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 525.875 96.405 1.468.542 2.352.585 3.101.807
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -1.942 -6.653 -73.666 -53.676 -50.784
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 4.359.574 3.527.505 18.332.982 6.836.319 6.579.643
Finansman Gelirleri 169.815 - 2.348.213 231.730 510.704
Finansman Giderleri -3.385.531 -2.354.021 -15.635.838 -4.070.869 -4.473.069
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zaran 1.143.858 1.173.484 5.045.357 2.997.180 2.617.278
Siirdirilen Faaliyetler Vergi Geliri/Gideri -224.000 -598.227 -1.432.633 -324.308 -118.645
- Donem Vergi Geliri/Gideri -196.742 -86.989 -536.398 -353.163 -269.140
- Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -27.258 -511.238 -896.235 28.855 150.495
Surdiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zaran 919.858 575.257 3.612.724 2.672.872 2.498.633
Donem Kari/Zaran 919.858 575.257 3.612.724 2.672.872 2.498.633
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - - - -

Ana Ortaklik Paylar 919.858 575.257 3.612.724 2.672.872 2.498.633

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitlindiir Sayfa8/9
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, porifdy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve lavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikiiklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatinmcilarnin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
Yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tiginct kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan
dolayi Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




