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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Garanti BBVA Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
(Garanti Yatinim) tek yetkili araci kurum oldugu Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. (kisaca “ihraggl”, “Baskent Dogalgaz” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

BASKENT DOGALGAZ HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Baskent Dogalgaz Dagitim GYO A.S.
Torunlar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
3-4 Haziran 2021

9,72 TL

23,65%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Ortak Satisl

En lyi Gayret Aracilig

700.000.000 TL

700.000.000 TL

25,00%

175.000.000 TL/Lot

Yoktur.

Planlanmaktadir.

(Yurt ici Bireysel Yatinmci: 36%, Yurt ici
Kurumsal Yatirimci: 18%, Yurt Disi
Kurumsal Yatirimci: 6%, Torunlar Grubu
ve ihraggl calisanlari: 40%)

BASGZ

Garanti BBVA Yatirim Menkul Degerler
A.S. Ve Konsorsiyum Uyeleri
27.5.2021

3. SIRKET PROFiLi

Sirket, Ankara ili sinirlari igerisinde dogal gaz dagitimi faaliyeti gergeklestirmektedir.

Sirket, EPDK tarafindan diizenlenen dagitim lisansi uyarinca 31 Agustos 2037 tarihine kadar Ankara
Blyliksehir Belediyesi bolgesi sinirlari igerisinde Polatli, Kizilcahamam ve Beypazari ilgeleri harig
miinhasir dogal gaz dagitimi hakkina sahiptir.
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Mevcut durumda Ankara’nin 25 lgesi icerisinde 17 ilcede dogal gaz dagitimi faaliyeti

gerceklesmektedir. Ek olarak, 5 ilce sirket lisans alanindadir. S6z konusu ilgelere 2021 yilinda CNG/LNG
yontemiyle dogal gaz arzi saglanacaktir.

Sirket, dagitimini gergeklestirdigi dogal gazin biyik bir kismini BOTAS tan, oransal olarak ¢ok kiiguk bir
kismini ise Naturelgaz’dan satin almaktadir.

Sirketin dagitim hattinin uzunlugu, yaklasik olarak 13 kilometreye karsilik gelmektedir.

Sirketin toplam aktif misteri sayisi, 2020 yil sonu itibariyle 1.897.564’e karsilik gelmektedir. Sirketin
son Uc yil kapsayan abone sayisi asagidaki gibidir:

Aktif Miisteri Sayisi 2018 2019 2020
Mesken aboneleri 1.704.020 1.739.072 1.807.865
Ticari musteriler 81.152 78.855 89.580
Sanayi musteriler 90 94 94
Tasima hizmeti verilen musteriler 21 23 25
Toplam aktif misteri sayisi 1.785.283 1.818.044 1.897.564

Kaynak: Baskentgaz Fiyat Tespit Raporu
Sirketin dagitim lisansi kapsaminda bulunan 22 ilcede toplam 5.460.460 kisi ikamet etmekte olup bu
niifus, Ankara ilinin toplam nifusunun yizde 96,4’ Gnl temsil etmektedir.

Sirketin sistem kullanim bedelleri, tiketim araligina gore 5 kademe Uzerinden uygulanmaktadir. Sistem
kullanim bedeli Gst sinirlari aylik olarak, tarifenin uygulanacagi aydan iki ay dnce gerceklesen ve 6nceki
ay icerisinde TUIK tarafindan aciklanan TUFE degisim oraniyla giincellenmektedir.

Sirketin son Uc yilda gerceklestirdigi dogal gaz satis hacmi asagidaki gibidir:

Hacim (milyon Sm3) 2018 2019 2020
Toplam Dogalgaz Dagitim Hacmi 3.785,10 3.636,80 3.504,10

Kaynak: Baskentgaz Fiyat Tespit Raporu

Haziran 2021 igin tiiketim araligina gore giincel sistem kullanim bedeli Gst sinirlari (standart metrekip
birimiyle) asagidaki gibidir:

Tuketim Araligi (Sm3) Sistem Kullanim Bedeli (TL/Sm3)
Kademe-1 (0-100.000) 0.3878
Kademe-2 (100.001-1.000.000) 0.2351
Kademe-3 (1.000.001-10.000.000) 0.1148
Kademe-4 (10.000.001-100.000.000) 0.0562
Kademe-5 (100.000.001 ve lizeri) 0.0233

Kaynak: Baskentgaz Fiyat Tespit Raporu
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Sirket, musterilerinin dogal gaz tiiketimlerini miinferit veya toplu sayaclar olarak kurulabilen elektronik
ve mekanik sayaclar ile 6lgmektedir.

Sirket, yaklasik 578.260 adet eski nesil elektronik sayaci Ucretsiz olarak yeni mekanik sayaclarla
degistirmeyi hedeflemektedir. S6z konusu saya¢ modernlestirilmesinin 2026 yil sonu itibariyle
tamamlanmasi hedeflenmektedir. Sirket blinyesindeki toplam sayag sayisi 2020 yil sonu itibariyle
1.861.616'drr.

Sirket, 2016 yilinin Subat ayinda minhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyi
isletecek bir GYO’ya déniismek suretiyle kurumlar vergisinden muaf hale gelmistir.

Gelir idaresi Baskanligi tarafindan 1 Aralik 2017 tarihinde yayimlanan teblig, GYO’larin
vergilendirilmesine yonelik dizenlemeler getirmistir. Sirket, gecmise donik diizenlemeler iceren,
kanunda diizenlenmemis olan bir verginin konulmasi sonucunu doguran bu tebligin ylritmesinin
durdurulmasi ve iptali icin Danistay’da dava agmistir. Danistay savcisi tebligin iptali yoniinde goérus
bildirmis olup durusma sirketin talebi izerine gergeklesmistir. Karar beklenmektedir. Dava sonucunda
¢ikacak kararin bilango lizerinde olasi etkisi goriilebilir.

Sirket, kurumlar vergisi kesintisi olmayan dagitilabilir gelirinin tamamini kar payi olarak dagitmayi
amaclamaktadir.

Sirket, nakit kar payi 6deyebilme yetisini en yliksek seviyeye ulastirabilmek maksadiyla glicli nakit
Uretimiyle bliyiimeye ve marjlarin korunmasini hedeflemektedir.
3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Oncesi Payi Sonrasi

Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) Pay1 (%)

Torunlar Enerji Sanayi

. C 700.000.000 100,00% 525.000.000  75,00%
Ve Ticaret A.S.
Halka Agik Kisim C - - 175.000.000 25,00%
Toplam 700.000.000 100% 700.000.000 100%
Kaynak:Baskentgaz Fiyat Tespit
Raporu
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4. OzeT FiNA&SAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango (TL)

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

-lliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler
-Diger Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
-imtiyaza Bagl Maddi Olmayan Duran Varliklar
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Kullanim Hakki Varliklari

Ozkaynak ve Yiikiimliliikler

Toplam Yukiimluliikler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal Yakamlulikler

Kiralama islerinden Yukumlilikler

Ticari Borglar

-iliskili Taraflara Ticari Borglar

-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

-iliskili Taraflara Diger Borglar

-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Guvence Bedeli

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama islerinden Yiikiimlilikler
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsihiklar

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari (Zarari)

31.12.2018

4.756.551.272
1.547.710.415
769.177.457

369.378.458
375.875.666
300.000.000
75.875.666
12.664.752
20.361.636
12.604.993
7.756.643
252.446
3.208.840.857
954.075.826
954.000.000
75.826
45.611.647
2.203.378.560
2.193.765.639
9.612.921
5.774.824
4.756.551.272
2.782.006.965
2.096.632.972
1.191.205
160.765.560
143.150
659.518.185
9.257.408
650.260.777
4.666.924
16.599.767
16.599.767
486.136.354
700.821.861
60.299.013
6.490.953
685.373.993
345.500.000

333.819.469
6.054.524
1.974.544.307
700.000.000
267.175.855
637.537.958
369.830.494

31.12.2019

5.334.760.309
2.810.568.555
531.764.398
1.755.718.587
451.343.892
58.876.730
17.936.295
40.940.435
10.435.880
2.274.830

2.274.830
154.238
2.524.191.754
71.539

71.539
35.473.121
2.301.773.169
2.296.445.400
5.327.769
2.092.182
184.781.743
5.334.760.309
3.429.382.234
2.546.521.283
1.112.972
137.230.167
212.225
35.791.924
855.867.894
46.011.056
809.856.838
5.080.042
33.533.010
27.425.384
6.107.626
568.177.366
865.363.428
39.330.049
4.822.206
882.860.951
322.500.000
163.056.890
390.667.953
6.636.108
1.905.378.075
700.000.000
90.011.415
699.774.481
415.592.179

31.12.2020

3.606.578.869
954.571.734
954.571.734
1.651.948.945
506.221.589
4.877.464
4.546.051
331.413
14.831.829
2.387.258

2.387.258
128.662
2.652.007.135
205.582
205.582
26.532.615
2.461.243.824
2.454.746.754
6.497.070

164.025.114
5.786.974.616
3.907.707.843
2.734.761.527

858.835
195.511.351
192.909
43.200.180
790.842.154
70.429.836
720.412.318
6.231.755
32.038.688
28.716.385
3.322.303

555.680.656

1.078.452.285
24.486.486
7.266.228
1.172.946.316

554.500.000

175.744.146

431.637.532

11.064.638
1.879.266.773

700.000.000

118.621.721

527.954.151

532.690.901

Kaynak:Baskentgaz Fiyat Tespit Raporu
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31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.3.2021

Hasilat
Satislarin Maliyeti

3.035.622.626
-2.606.930.885

4.058.776.051
-3.548.746.362

5.034.842.325
-4.432.683.908

2.408.918.384
-1.952.637.139

Briit Kar 428.691.741 510.029.689 602.158.417 456.281.245
Genel Yénetim Giderleri -27.178.190 -42.633.437 -41.721.516 -12.460.066
Pazarlama Giderleri -3.025.491 -4.066.095 -4.889.148 -1.592.765
Esas Faaliyetlerden Diger 113.116.952 28.580.083 62.501.914 15.698.813
Esas Faaliyetlerden Diger -224.503.297 -119.146.778 -170.499.357 -70.051.877
Esas Faaliyet Kar 287.101.715 372.763.462 447.550.310 387.875.350
Yatirim Faaliyetlerinden 151.834.831 154.674.745 221.349.262 77.721.638
Finansman Gideri Oncesi 438.936.546 527.438.207 668.899.572 465.596.988
Finansal Gelirleri 59.649.707 4.182 7.544.835 4.048.077
Finansal Giderleri -87.227.760 -111.850.210 -143.753.506 -59.588.673
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 411.358.493 415.592.179 532.690.901 410.056.392
Strdiirtilen Faaliyetler Vergi -41.527.999 - - -
Net Donem kari 369.830.494 415.592.179 532.690.901 410.056.392

Kaynak:Baskentgaz Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz sadece ortak satisi yoluyla yapilacak olup ihracci sirket halka arzdan herhangi bir gelir elde
etmeyecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve
carpan analizi yéntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda iNA analizine %50,
¢arpan analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi sirketin dogalgaz dagitim lisans siiresinin 2037 yilinda bitecek
olmasinda dolayr 2021-2036 yillarini kapsamaktadir. 2021 yilinda %9 artisla 5.481 milyon TL gelir
hedeflenmekte, bu gelirin yildan yila artarak 2036 yilsonunda 22.175 milyon TL'ye ulasmasi
dngorilmektedir. 2020 yilindaki FAVOK marji ise %14,6'dan projeksiyon dénemi sonunda %17,7’ye
-17% olan
sermayesi/satislar oraninin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. Sirket, dogalgaz

ylikselmektedir. Net isletme sermayesi hesaplanirken 2020 yilina ait isletme

dagitim sebekesine yaptigl yatirimlar tizerinden gelir elde etmektedir. 2021 yilinda 524,3 milyon TL
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yatirim harcamasi planlanmakta olup, 2027 yilindan sonra yatirim harcamalari tutarinin 1 milyar TL'yi

asacagl beklenmektedir. 2036 yiliicin 1.983,2 milyon TL yatirim harcamasi 6ngorilmektedir.

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani 2021 yil igin
Turkiye’deki 10 yillik tahvil faizleri dikkate alinarak %18,2 alinmistir. ilerleyen yillardaki risksiz faiz orani
ise gecmis yillardaki risksiz faiz oraninin enflasyon beklentisi (TCMB enflasyon beklenti anketi) ile
korelasyonuna gore tahmin edilmistir. Projeksiyon donemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit
tutulmustur. Projeksiyon donemi boyunca sirketin net nakdi olmasi beklendigi icin AOSM’nin sermaye
maliyetine esit olacagl ve hesaplamada kullanilan betanin da kaldiragsiz olacagi varsayilmistir.
Kaldiragsiz beta degeri olarak 0,26x kullaniimigtir. 2026 yilindan sonra enflasyon tahminleri %7,5'da
sabitlendigi icin sermaye maliyeti ve AOSM bu tarihten sonra %11,1’de sabit kalmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 9.348 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
6.2. Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpani kullanilmistir. iD/FAVOK ¢arpani
sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve yatirimcilar tarafindan en fazla kullanilan
degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin bu yontemin dogruluguna ve gilivenilirligine yilksek
seviyede itimat edilerek tek carpan kullaniimistir. Hedef deger hesaplanirken yurtici benzer sirketlere

%80, yurtdisi benzer sirketlere %20 agirlik verilmistir.

Carpan Analizi Tablosu | Azl ' D/FAVOK 31.03.2021 LTM FAVOK Hesaplanan Sirket

Carpani Degeri
Yurtici Benzer Sirketler 80% 7,9x 841.026.965 6.607.357.609
Yurtdisi Benzer Sirketler 20% 12,3x 841.026.965 10.326.922.990

Hesaplanan Sirket Degeri 7.351.270.685

Finansal Borg 780.959.871
Glivence Bedelleri 481.770.243
On Odemeli Sayag YikimlGlugi 335.048.754
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.717.656.102
Ozsermaye Degeri 8.471.147.919
Kaynak:Baskentgaz Fiyat
Tespit Raporu

6.2.1 Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari

Yurtici benzer sirketler segilirken sirketin halka arzdan sonra yer alacagi diisiiniilen BIST Elektrik endeksi
altinda yer alan sirketler incelenmistir. Yurticinde faaliyet gosteren halka acik enerji sirketleri icerisinde
sadece Enerjisa ve Zorlu Enerji elektrik ve dogalgaz dagitim faaliyetleriile istigal etmektedir. Bu nedenle
FAVOK rakaminda muhafazakar olmak adina goreceli olarak yiiksek olan BiST Elektrik endeksi yerine
Enerjisa ve Zorlu Enerji’nin garpanlari kullaniimistir.
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6.2.2 Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari

Sirketin sahip oldugu regile tarife yapisina en yakin oldugu disiinllen ve Avrupa’da faaliyet gosteren
dogalgaz, elektrik ve su dagitim sirketleri incelenmistir. Degerleme yapilirken iD/FAVOK carpani
arasinda 20’den buyik olan 2 adet carpan ile en dislk carpan ug¢ deger alinmis, ortalamaya dabhil
edilmemistir.

Carpan analizi yontemine gore 8.471 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, carpan analizine %50 pay verilerek halka arz 6ncesi
8.909,8 milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %23,65 halka arz iskontosu
uygulanmis ve halka arz icin 9,72 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Agirhk Ozsermaye Degeri Hesaplanan Ozsermaye Degeri

INA Yontemi 50% 9.348.439.654 4.674.219.827

Carpan Analizi Yontemi 50% 8.471.147.919 4.235.573.959
Ag ana 0

Kaynak:Baskentgaz Fiyat Tespit

Raporu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 8.909.793.786
Baskentgaz Odenmis Sermayesi 700.000.000,0
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Disen Deger 12,7
Halka Arz Fiyati 9,7
Halka Arz iskonto Orani 23,65%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 6.802.627.556

Kaynak:Baskentgaz Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

e Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanirken kullanilan tahminlerin ve kullanilan
degerlerin iyimser kaldigini dusinmekteyiz. Tahminlerin ve kullanilan degerlerin daha
muhafazakar olmasini beklerdik.

e Yurt ici benzer sirketlerde Bist Elektrik endeksindeki dogalgaz dagitim faaliyeti gbsteren
sirketlerin kullanilmasini makul karsiliyoruz.

e Yurt disi benzer sirketlerde ug degerlerin degerlemeye dahil edilmemesini normal karsiliyoruz.

e Carpan analizinde tek ydéntem olarak kullanilan FD/FAVOK oraninin yani sira baska
capanlarinda eklenmesi sonucunda farkh bir degere ulasilabilecegini dikkate aliyoruz.
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e Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlere %80, yurt disi benzer sirketlere %20 agirlik

verilmesini normal karsiliyoruz.
e Sirket'in dzsermaye degerinin hesaplanmasinda Carpan Analizi Yontemine %50, INA
Yontemine %50 agirlik verilerek hesaplanmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak %23,65 olan halka arz iskontosu sonrasinda pay basina 9,72 TL olarak hesaplanan halka
arz fiyatinin makul oldugu goérisiindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmaldir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislk veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

www.integralyatirim.com.tr



