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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 Yatirim”) tarafindan, Vakif Yatirm Menkul Degerler A.S. nin (Vakif
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”, “Bogazici
Beton” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

BOGAZiCi BETON 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 Tiirdi

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

Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S.
Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S. ve
sirket pay sahipleri

26-27-28 Mayis 2021

3,50 TL

15,80%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
En lyi Gayret Araciligi

280.000.000 TL

380.000.000 TL

30,00%

114.000.000 TL/Lot (100.000.000 TL/Lot
Sermaye Artirimi, 14.000.000 TL/Lot
Ortak Satisi)

Yoktur.

Planlanmaktadir. (30 glinlik stire)
(%60 Yurt ici Bireysel Yatirimcilar, %30
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar, %10 Yurt
Disi Kurumsal Yatirimcilar)

BOBET

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Ve
Konsorsiyum Uyeleri

20.5.2021
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3. SIRKET PROFiLI
Sirket, ana faaliyet konusu olarak hazir beton lretimi ve satisi gerceklestirmektedir

Sirket, 2014 yilinda imzalamis oldugu roddvans s6zlesmesi cercevesinde beton lretimi ve satisinin
yaninda madencilik faaliyetleri de gergeklestirmektedir.

Sirketin gergeklestirdigi faaliyetlerin konusu agrega, mermer, tas, kireg ve kil maddeleridir.

Sirket, hazir beton ve agrega faaliyetleriyle birlikte cimento, demir ve kum gibi insaat malzemelerinin
ticaretini yapmaktadir.

Sirketin faaliyet gosterdigi 30 adet santral bulunmaktadir. Bu santrallerin 13 tanesi sabit olup sirkete
aittir. Kalan santrallerden 13 tanesi mobil olup sirkete aittir. 4’Q ise kiralanmis mobil santrallerdir.

Santraller, istanbul’da faaliyet gdstermektedir.

Sirketin toplam hazir beton Uretim kapasitesi 2020 yili itibariyle 5 milyon 840 bin ton metrekip
seviyesindedir.

Sirketin 2015-2020 yillari arasinda yurt icinde gerceklestirdigi hazir beton satislari ve sirketin bu
yillardaki pazar payi asagidaki gibidir:

Hazir Beton Satiglan Hacim (metrekiip) Pazar Payi
2015 3.642.000 3,4%
2016 3.715.000 3,4%
2017 3.809.000 3,3%
2018 3.409.000 3,4%
2019 3.014.000 3,9%
2020 3.061.000 3,2%

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu

Agrega, beton/asfalt Gretiminde kullanilan kum, ¢akil ve kirmatas gibi malzemelerin genel adidir.

Agrega (liretim kapasitesinin sinirli olmasi ve ihtiyac ve talebin artmasi sebebiyle agrega fiyatlarinin
ylikselmesi tahmin edilmektedir. Sirket, Urettigi agregayl hem kendi operasyonlarinda kullanmakta,
hem de satisini gergeklestirmektedir.

Agrega satislari, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla sirketin satis gelirlerinin yaklasik yizde 1, ylizde
8,2 ve ylizde 4’Uni olusturmustur.
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Sirketin agrega liretim kapasitesi yilda yaklasik 6 milyon tona karsilik gelmektedir.

Sirketin 2015-2020 yillari arasinda yurt icinde gergeklestirdigi agrega Uretimi ve satislari asagidaki
gibidir:

Agrega Satiglan Uretim Hacmi (ton) Satis Hacmi (ton) Satiglar (TL)
2015 1.615.000 - -
2016 2.153.000 - -
2017 2.610.000 248.000 2.997.130
2018 2.154.000 440.000 6.659.614
2019 3.966.000 2.481.000 63.493.391
2020 3.938.000 1.330.000 34.512.664

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu

Sirket, insaat malzemeleri ticaret ve satis faaliyetleri cercevesinde yer aldigi cesitli projelerde
miusteriler tarafindan talep edilmesi durumunda ¢imento, demir, tugla, kiremit gibi cesitli insaat
malzemelerinin alim ve satimini gerceklestirmektedir.

insaat malzemeleri ticareti ve satisindan kaynaklanan gelirler sirketin 2020 yili satis gelirlerinin yaklasik
ylzde 5,5’ini olusturmustur.

Sirket, Maslak 1453, Kuzey Marmara Otoyolu, Vadi istanbul ve Mall of istanbul gibi bilinirligi olan
projelere yonelik olarak hazir beton satisi gerceklestirmistir.

Sirketin beton satisi gerceklestirecegi projeler arasinda Halkali-istanbul 3. Havalimani metro hatti,
Topkapi 29 ve Atasehir’deki Merkez Bankasi insaati gibi projeler bulunmaktadir.

Ozellikle istanbul’da yogunlasan kentsel déniigiim ihtiyacinin dniimiizdeki yillarda sirketin satiglarini ve
blylme stratejisini desteklemesi 6ngortlmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Ortak Adi Halka Arz Oncesi ) Hal.ka Arz Halka Arz Sonrasi  Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Oncesi Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)

Abdurrahim Zengin 112.000.000 40,0 112.000.000 29,5

Ertan Zengin 112.000.000 40,0 112.000.000 29,5

Ayse Zengin 53.200.000 19,0 39.200.000 10,3

Suat Zengin 2.800.000 1,0 2.800.000 0,7

Halka Acik Kismi - - 114.000.000 30,0
Toplam 280.000.000 100% 380.000.000 100%

Kaynak: Bo§azici Beton izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilanco (TL)

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varlig

Ozkaynak ve Yikiimliliikler

Toplam Yikiimliliikler

Kisa Vadeli Yukiimliliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama islerinden Yiikiimlilikler

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi YakamlulGgu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama islerinden Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsihklar

Ertelenmis Vergi YakimlGlGgu

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler / Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari (Zarari)

733.224.348
388.387.504
5.320.468
263.310.974
23.634.827
78.199.833
17.937.649
73.753
344.836.844

49.908

307.598.384
17.624.981
3.787
19.559.784
733.224.348
713.978.624
629.855.003
219.209.820
165.175.907
163.059.448
3.044.695
3.656.177
42.343.125
460.031
84.123.621
72.963.006

11.160.615
19.245.724
100.000.000
244.185
1.751.164
-48.191.262
-34.558.363

859.656.906
277.955.257
599.219
214.248.420
2.411.953
27.231.929
11.740.655
20.081
581.701.649
22.122.515
102.325
758.707
476.188.422
50.610.776
15.477.687
16.441.217
859.656.906
649.768.369
559.559.438
217.269.458
94.199.494
8.685.029
193.564.729
4.543.695
20.847.143
19.690.719
759.171
90.208.931
60.127.606
15.246.253
14.835.072
209.888.537
280.000.000
-1.896.716
1.751.164
-82.749.625
12.783.714

1.053.981.738
321.316.583
36.793.656
209.412.239
274.211
19.815.667
55.020.810
732.665.155
3.113.144
100.144

673.734.199
41.630.821
13.999.909

86.938
1.053.981.738

683.001.215

507.473.329
50.706.225

152.427.138

8.544.894
218.996.845
6.338.929
19.778.703
47.948.248
1.332.829
1.399.518

175.527.886

126.037.859
10.321.706
15.305.710
23.862.611

370.980.523

280.000.000

129.574.761

1.751.164
-69.965.911
29.620.509

Kaynak: Bo§azici Beton izahname
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Gelir Tablosu (bin TL) 2018 2019 2020
Hasilat 648.877 778.325 732.811
Satiglarin Maliyeti -585.215 -681.754 -664.798
Briit Kar 63.662 96.572 68.013
Genel Yonetim Giderleri -7.399 -8.561 -6.555
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -50 -67 -18
Faaliyet Kari 56.213 87.944 61.440
Amortisman ve itfa Paylari 59.314 81.175 95.395
FAVOK 115.527 169.119 156.835
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 31.646 34.495 33.747
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -43.341 -29.118 -21.259
Esas Faaliyet Kari 44.519 93.321 73.928
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 205 15.941 32.433
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -50 -2.517 -804
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 44.674 106.744 105.557
Finansal Gelirleri 27.356 13.384 2.297
Finansal Giderleri -114.312 -103.691 -69.371
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari -42.282 16.438 38.483
Dénem Vergi Gideri - - -1.426
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 7.724 -3.654 -7.436
Net D6nem kari -34.558 12.784 29.621

Kaynak: Bogazici Beton izahname

5. HALKA ARZDAN KULLANILACAK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, halka arz ile maliyetlerin ¢ikariimasi sonrasi net 339 Milyon TL gelir elde etmeyi planlamaktadir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BlyuklGgl 399.000.000 TL
Yatirim Finansmani ve Ara¢/Makine Alimlari 20%
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi 30%
Finansal Borglarin Kapatilmasi 50%

Kaynak: Fonun Kullanim Yeri Raporu

e Yatinm Finansmani ve Arag/Makine Alimlar

Halka arzdan elde edilecek gelirin %20’sine denk gelen 67.800.000 TL'nin yatirimlarin finansmani ve
arag/makine alimlarinda kullanilmasi 6ngérilmektedir.

S6z konusu gelir ile, sirket faaliyetleri kapsaminda hazir beton tesislerinde ve agrega maden ocaginda
kullanilmakta olan is makineleri, yukleyiciler, paletli ekskavatorler, yikama-eleme makineleri, hazir
beton pompalari ve transmikserlerin yenilenmesi ve alinmasi ve sirket tarafindan isletiimekte olan
maden ocaginin lretim verimliliginin yikseltilmesi planlanmaktadir. Ek olarak yeni agrega Uretim
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sahalari agilmasi amaciyla dekapaj calismasi, cevre diizenlemesi ve yeni izin sahalari alimi igin kamu
odemelerinin yapilmasi hedeflenmektedir.

o sletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %30’una denk gelen 101.700.000 TL'nin isletme sermayesinin
glclendirilmesi icin kullaniimasi 6ngorilmektedir.

Sirketin Uretim ve satis hacminin artmasina bagh olarak, stok ve satiglarin finansmani, hammadde
tedariki alanlarina ve diger isletme sermayesi ihtiyaci bulunan alanlara finansman ayrilmasi
hedeflenmektedir.

Sirketin planlari ve is hedefleri goz Online alinarak o©ncelikle pesin hammadde alimlarindaki
iskontolardan faydalanmak olmak Uzere, ileriye donik firsatlarin degerlendirilebilmesi icin isletme
sermayesinin giclendirilmesi amacglanmaktadir. Sirketin sektérde sahip oldugu payi artirmasina bagh
olarak ylikiumlaliklerinde de daha verimli bir sekilde yerine getirmesi ve rekabet gliclini artirabilmek
amaciyla halka arz gelirinin degerlendirilmesi hedeflenmektedir.

e Finansal Borglarin Odenmesi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %50’sine denk gelen 169.500.000 TL'nin finansal borglarin 6denmesi
amaciyla degerlendirilmesi 6ngorilmektedir.

Kisa ve orta vadeli banka kredi bakiyelerinin kapatilmasiyla borglarin azaltilmasi ve toplam finansal
borglarin igerisinde uzun vadeli kredilerin oraninin artirilarak daha giigli bir pozisyon elde edilmesi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda ayrica finansal yapinin giglendirilerek karhligin artiriimasi
hedeflenmektedir. Bununla birlikte kredi tlrleri ve faiz oranlarindaki olasi degisikliler sonrasi sirket
menfaatleri dogrultusunda karliligi ve nakit akisini gz Online alarak kredi kapamalari yapmayi
planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Vakif Yatinim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi kullaniimistir. Hedef
dzsermaye degerinin hesaplanmasinda FD/FAVOK carpanina %70, FD/Satislar carpanina %30 agirlik
verilmistir. Degerleme ydntemleri arasinda indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydntemine de yer verilmis.
Ancak 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda kullanilmamistir.

6.1. Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde ilk asamada yurt ici ve yurt disinda hazir beton sektériinde faaliyet gosteren,
konusu hazir beton Uretimi ve satisi olan sirketler incelenmistir. Bu sirketlerin yaninda ¢imento
sirketleri de incelenmis, Ozellikle Bogazigi Beton’un da faaliyet gosterdigi Marmara Bolgesi’'nde aktif
olan sirketler analize dahil edilmistir. Yurtdisi benzer sirketler ise gelismekte olan Ulkeler ve gelismis
Ulkeler seklinde iki farkl grupta incelenmistir. Gelismekte olan Ulkeler igin %20, gelismis Ulkeler igin
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%20, Turkiye icin %60 agirhk verilerek FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlari icin bolgesel bazda
agirhklandirilmis ortalama medyan degerler hesaplanmigtir.

FD/Satislar carpanina gére 988,3 milyon TL, FD/FAVOK carpanina gore 1.239,7 milyon TL hedef deger
hesaplanmistir.

Sonug

Sirket agrega madenciligi faaliyeti de gerceklestirmektedir. Bu nedenle agrega madenciliginin
operasyonel karlihga katkisi gdz oniinde bulundurularak FD/FAVOK carpanina daha fazla agirlik
verilmistir. Sonug olarak ¢arpan analizi ydnteminde FD/Satislar carpanina %30, FD/FAVOK carpanina
%70 pay verilerek halka arz oncesi 1.164,3 milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef
degere %15,8 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 3,50 TL hedef fiyat belirlenmistir.

iNA Analizi (mn TL) 2021T 20227 2030T 2031TD
Net Satislar 904 1.050 1.220 1410 1617 1.859 2171 2532 2952 3432 3939
SMM 810 931 1.066 1.220 1.383 1574 1.821 2107 2439 2820 3.222
Briit Kar 94 119 154 190 234 285 350 426 513 612 717
Faaliyet Giderleri 10 11 13 15 16 19 21 23 25 28 31
Faaliyet Kari 84 108 141 175 217 266 330 403 288 584 685
Amortisman 100 106 112 118 122 127 136 149 164 183 206
FAVOK 184 214 253 293 339 393 466 551 352 767 892
- FAVOK Mariji (%) 20,4% 20,4% 20,8% 20,8% 20,9% 21,1% 21,4% 21,8% 22,1% 22,3% 22,6%
Vergi -21 -25 -28 -35 -43 -53 -66 -81 -98  -117 -137
isletme Sermayesi Degigimi -7 © -7 8 -8 -10 -13 -15 -17 -19 -20
Yatinm Harcamalari -154  -157  -159  -155  -162  -186  -217  -253  -295 -343 -394
Serberst Nakit Akimlari 3 26 60 95 125 144 170 209 242 288 340
AOSM 17,4% 17,7% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 15,4%
iskonto Faktorii 1,1 1,3 1,5 1,8 2,2 2,5 3,0 3,5 4,2 4,9 4,6
indirgenmis Nakit Akimlari 2,4 19,9 38,5 51,9 58 56,6 56,5 57,2 57,8 58,2 74,1

indirgenmis Nakit Akimlarinin

Toplami 456,9
Sonsuz Biylime Orani 8%
Sonsuz Deger 4.591,6
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 999,4
Firma Degeri 1.456,3
2020/12 Sonu itibariyla Net Borg 292,38
Piyasa Degeri 1163,9

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu
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FD/Satiglar Carpan Analizi Son 12 Ay

Sektor Ort. FD/Satiglar Carpani 1,75x
Bogazici Beton Satiglar (mn TL.) 732,8
FD (mn TL) 1.280,6
2020/12 Sonu itibariyla Net Borg (mn TL) 292,4
Piyasa Degeri (mn TL) 988,3

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu

Sektér Ort. FD/FAVOK Carpani 9,77x
Bogazici Beton Satiglar (mn TL.) 156,8
FD (mn TL) 1.532,1
2020/12 Sonu itibariyla Net Borg (mn TL) 292,4
Piyasa Degeri (mn TL) 1.239,7

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu Agirlik (%) Sirket Degeri
Carpan Analizi FD/SATISLAR 30% 988,3
Carpan Analizi FD/FAVOK 70% 1.239,7
Degerleme Sonucu 1.164,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 4,16

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat (TL) Agirhik (%)
Halka Arz iskontosu Oncesi Oz Sermaye Degeri (mn TL) 1.164,3
Halka Arz iskontosu (%) 15,8
Halka Arz iskontosu Sonrasi Oz Sermaye Degeri (mn TL) 980,3
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 3,50

Kaynak: Bogazigi Beton Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Vakif Yatinim tarafindan Bogazici Beton i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu kanaatindeyiz.

Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirket kullanilmasini yerinde buluyoruz. Gelismekte olan
tlkeler icin %20, gelismis Ulkeler icin %20, Tirkiye icin %60 agirlik verilerek FD/Satislar ve FD/FAVOK
carpanlari icin bolgesel bazda agirliklandiriimis ortalama medyan degerler kullanilmis olmasini makul
karsiliyoruz.

Blyukdere Cd. 5
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Fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizine yer verilmis. Ancak, dzsermaye degerinin
hesaplanmasinda iNA kullanilmamustir. Fiyat tespitinde INA analizine de yer verilmesini tercih ederdik.

Halka arz fiyatina ulagsmak igin kullanilan %15,8 seviyesindeki iskonto oraninin bir miktar daha yiksek
bir oran olmasini tercih ederdik.

Sonug olarak, Bogazigi Beton i¢in 3,50 TL belirlenen halka arz birim pay degerinin yukarida belirtmis
oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu gorisiindeyiz.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 |
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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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢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 yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt 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.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
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.
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