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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, Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (Metro
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraccl”, “Ensari
Deri Gida” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro 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 igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

ENSARIi DERi GIDA 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

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki
Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tesvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pay Sahipleri
16 - 17 Mart 2022

14,00 TL

20,50%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisl

En lyi Gayret Araciligi

Esit Dagitim

30.000.000 TL

36.500.000 TL

23,29%

6.500.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 2.000.000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisl

Yoktur.

Yoktur.

Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil sireyle, herhangi bir bedelli sermaye
artirnmi olmayacak, yeni bir satis veya dolagimdaki pay
miktari artirilmayacak. Sirket yatirim holding kimligine
donmeyecek. Ayni zamanda sirket ortaklari, sahip oldugu
paylari, sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren bir yil siireyle halka arz fiyatinin
altinda bir fiyattan Borsa’da satamayacaktir.

ENSRI

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

10.3.2022

Kaynak: Ensari Deri Gida [zahname
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3. SIRKET PROFiLi

Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. temelleri 1993 yilinda atilmis 30 yillik tecriibesi olan bir kuzu
derisi isleme firmasidir. Ergene/Tekirdag OSB icerisinde 18.000 m? kapali alana sahip bir fabrikasi
mevcuttur. Yillik kuzu derisi tabaklama kapasitesi 1.300.000 adettir.

Sirket deri imalat sektoriinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet konusu kirkli kuzu derisi
imalati(tabaklama) ve ham kiirkli kuzu derisinin islenmesidir. Sirket cesitli kuzu derisi ihracati, ithalati,
alim ve satimini yapmaktir. Sirket ana faaliyetlerine ek olarak bugday alim-satimi yapmaktadir.

Yurticinde standart ham deri Uretiminde yetersizlik nedeniyle Sirket tGretimin hammaddesi olan kuzu
derisinin tamamini yurtdisindan ithal etmektedir. Sirket, kuzu derisi ithalatinin bliyik bir bolimuna
ispanya (%40), Yunanistan (38%), italya (%15), ve ingiltere’den (%7) yapmaktadir.

Sirketin satis gelirinin %90,69’u mam{il deri satislarindan kalan %9,31’i diger satislardan gelmektedir.

Sirket satisinin %41’ini deri ihracatindan elde etmekte, yurtici satislarinin gogunu da istanbul ici ihracat
yapan firmalara gerceklestirmektedir. ihracat kapsaminda G.Kore (%42), italya (%29), Hindistan (%13)
basta olmak Uzere Asya, Avrupa ve Amerika kitasindaki pek c¢ok llkeye satis yapiimaktadir. Sirketin
yurtdisi ihracatinin toplam satislara orani 2020 yilinda %47, 2021 yilinda %41 olarak gerceklesmistir.

=>» 2021 yilinda genisleyen yatirimlar

Sirket 2021 yili Eylul ayinda Mardin ili Kiziltepe ilcesi Organize Sanayi Bolgesi icerisinde Un fabrikasi
satin almistir. Fabrikanin 2022 yilinda faaliyete gegmesi planlanmakta olup yillik 68.500 ton un, 24.050
ton kepek iretim kapasitesine sahiptir. Uretilecek un ve kepegin biyiik béliminin ihra¢ edilmesi
planlanmaktadir.

=>» Beklentiler ve Riskler

Sirketin net isletme sermayesi 2021 yilinda negatif olup sirket yapacagi halka arzla bunu kapamayi
planlamaktadir. Halka arzdan elde edilecek gelirin 15%'i isletme sermayesi agigini kapamada
kullanilacaktir.

Sirketin hammadde tedarikinin tamamini yurtdisindan karsilamasi nedeniyle olasi kur artisinda maliyet
artisi riski dogabilir, karlik olumsuz etkilenebilir. Yiikselen lojistik ve enerji fiyatlari da karhhk
rakamlarini asagi ¢ekebilir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Ortak Adi Grubu Oncesi Oncesi Payi Sonrasi Sonrasi Payi
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%)

. . A 3.000.000 10,00% 3.000.000 8,22%

Muhammet Nuri Ensari
B 27.000.000 90,00% 25.000.000 68,49%

Halka Agik Kismi B - - 8.500.000 23,29%
Toplam 30.000.000 100% 36.500.000 100%
Kaynak: Ensari Deri Gida [zahname

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilango (TL)

2020

VARLIKLAR
Donen Varliklar 116.050.245
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.914.251
Ticari Alacaklar 52.033.982
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 10.583.932
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 41.450.050
Diger Alacaklar 473.944
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar -
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 473.944
Stoklar 55.941.102
Pesin Odenmis Giderler 841.975
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varlikalar 2.915.868
Diger Donen Varliklar 1.929.123
Duran Varliklar 172.214.265
Finansal Yatirimlar -
Yatinnm Amaclh Gayrimenkuller 124.323.251
Maddi Duran Varliklar 47.838.163
Aktif Toplami 288.264.510
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 148.907.894
Kisa Vadeli Borglanmalar 75.590.511
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 23.117.128
Ticari Alacaklar 39.937.727
-iliskili Taraflardan Ticari Borglar -
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 39.937.727
Diger Borglar 8.606.074
-iliskili Taraflardan Diger Bor¢lar 155.140
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 8.449.934
Ertelenmis Gelirler 540.110
Dénem Kari Vergi Yukumluligi -
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 45.375.838
Uzun Vadeli Borglanmalar 23.082.188
Diger Borglar 1.303.039
Ertelenmis Vergi YakimlUlugu 19.433.750
Ozkaynaklar 93.980.778
Cikarilmis Sermaye 30.000.000
Brit Kari / Zarari 42.668.221
Faaliyet Kari / Zarari 44.704.468
Surdurilen Faaliyetlerden D6nem Kari / Zarari 27.218.656

68.288.808
3.027.874
21.128.228
6.279.306
14.848.922
4.610.319
4.420.744
189.575
36.357.068
3.151.394
13.925
89.078.349
886.513
76.814.501
11.377.335
157.367.157

71.984.593
42.922.533
18.241.567
8.969.977
8.969.977
3.999
3.999
7.020
812.172
22.376.445
22.376.445
11.945.057
9.276.634
10.000.000
25.173.549
23.984.096
7.697.996

69.347.704
722.886
25.824.752
2.284.101
23.540.651
5.105.651
4.733.846
371.299
32.433.661
3.609.086
1.651.668
84.694.160
872.408
69.133.051
14.688.701
154.041.358

77.256.671
26.559.410
14.690.779
31.005.167
31.005.167
6.179
6.179
3.881.946
204.665
21.289.514
12.220.968
7.786.699
55.495.173
10.000.000
15.570.875
3.776.903
1.736.846

Kaynak: Ensari Deri Gida [zahname

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
444 I'_\_dulJIlJ «f 021
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Kari / Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Finansman Giderleri

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarar
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri
Ana Ortaklik Paylari

Pay Basina Kazang

95.834.051
-53.165.830
42.668.221
-2.674.885
-5.214.361
26.435.723
-16.510.230
44.704.468
43.606.941
-50.868.427
37.442.982
-10.224.326
27.218.656
1.013,96

53.305.392
-28.131.843
25.173.549
-1.598.284
-2.009.611
8.349.516
-5.931.074
23.984.096
8.753.806
-22.028.604
10.709.298
-3.011.302
7.697.996
296,36

82.803.730
-67.232.855
15.570.875
-1.906.718
-2.295.465
5.428.322
-13.020.111
3.776.903
8.896.254
-67.426
-9.664.391
2.941.340
-1.204.494
1.736.846
347,37

Kaynak: Ensari Deri Gida izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz gerekgeleri:

e Sirket’in biyime hedeflerinin devami

e Yeniyatirimlarin finansman planlamasi

e Kurumsal yapinin giiclendirilmesi

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik dizeyinin ylikseltilmesi

e Sirket bilinirliginin artirilmasi
o Rekabet gliclinlin artirilmasi,

e Potansiyel misteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut glivenirligin ve sayginhigin artirilmasi

Halka arz sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin pay satisi yoluyla gerceklesecektir. Toplam halka arz
blyiklGiglu 119.000.000 TL olup, sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 91.000.000 TL briit,

88.149.515 TL net gelir elde edecektir.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
444 I'_\_dulJIlJ «f 021
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Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BlyUkIGga 119.000.000
Borg Kapama 40,00%
Deri Alimi 30,00%
Bugday Alimi 15,00%
isletme Sermayesi 15,00%

Toplam 100%

Kaynak: Ensari Deri Gida Fonun Kullanim Yeri Raporu

e Bor¢ Kapama: Sirketin 31.12.2021 itibariyle mali tablosuna gére 39.937.727 TL ticari borcu,
98.707.639 TL kisa vadeli TL, Euro ve ABD Dolari kredileri, 23.082.188 TL ise uzun vadeli TL,
Euro ve ABD Dolari kredi borcu bulunmaktadir. Halka arzdan elde edilmesi beklenen gelirin
%41 ile kredi ve ticari borglarin bir bélim{iniin ddenmesi planlanmaktadir. Béylece sirketin kur
farki ve faizden kaynakh finansman giderinin dusurilerek karlihginin  artirilmasi
amaclanmaktadir.

e Deri Ahmi: Halka arzdan elde edilmesi beklenen gelirin %30’luk kismi ile pesin para ile daha
uygun fiyath deri alisi yapilarak mamul maliyetinin disirilmesi ve bu yolla karlihigin artirilmasi
hedeflenmektedir.

e Bugday Alimi: ihraggl 29.09.2021 tarihinde Mardin ili Kiziltepe ilgesi Organize Sanayi Bolgesi
icinde KDV dahil 38.518.636,72 TL'ye tim bina, makine techizat ve demirbasi ile birlikte un
fabrikasi satin almistir. Fabrikanin yillik 68.500 ton un, 24.050 ton kepek liretim kapasitesi
bulunmaktadir. Halka arzdan beklenen gelirin %15’lik kismi ile ihragginin pesin para ile bugday
alisi yaparak fabrikada tretime baslanmasi planlanmaktadir.

e isletme Sermayesi: Halka arzdan elde edilmesi beklenen gelirin %15’lik kismi ile ihragginin
Uretimde kullanilacak kimyevi madde alimi, isci maagslar, Gretim giderleri genel yonetim
giderleriyle alakal yapilacak harcamalarin bir boliminin karsilanmasi planlanmaktadir.

Net halka arz gelirinin timinin yukarida belirtilen alanlarda kullanilmasinin zaman almasi halinde,
halka arz geliri izahnamede belirtiien banka hesabi disindaki banka ve hesaplarda
nemalandirilabilecektir. Ayrica yukarida yer alan harcama kalemleri arasinda gegisler olabilecektir.
Yapilacak islemlerde Sirket menfaatleri géz 6niinde bulundurulacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Metro Yatirnm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda carpan
analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydnteminde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
carpanlari kullanilmistir. PD/DD ¢arpanina muhafazakar kalmak adina %70, FD/FAVOK carpanina %30
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agirhk verilmistir. Sirket’in ana faaliyet konusu kiirkli kuzu derisi imalati (deri tabaklama) ve ham
kiirkli kuzu derisinin tabaklanarak islenmis hale getirilmesidir. Borsa istanbul’da faaliyet konusu Ensari
Deri ile benzesen bir sirket islem gérmediginden, Desa ve Derimod gibi sirketler ise deri kullanarak
giyim esyasl lireten ve zincir magazalari araciliglyla satan perakende magazalar zinciri olduklarindan,
benzer konumda degillerdir. Bu nedenle benzer sirket analizi yapilmamistir.

Carpan analizi ydnteminde BIST — Ana Pazar, Sirket’in halka arz sonrasi islem gérecegi pazar olmasi
nedeniyle degerleme galismasina dahil edilmistir. Degerlemede baz alinan BiST Ana Pazar sirketlerinin
01.03.2022 tarihi itibariyla aritmetik ortalama rasyolari Ensari Deri’nin faaliyet alani geregi, mali sektor
sirketleri harig tutularak hesaplanmistir.

Carpan analizi yéntemine gbre 400.876.568 milyon TL hedef deger ve 13,36 TL birim pay degeri

hesaplanmistir

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler Piyasa Degerleri (TL)
PD/DD FD/FAVOK
BIST - Ana Pazar 314.171.028 603.189.496
Agirhk: 70% 30%
Nihai Sirket Degeri (PD/DD %70, FD/FAVOK %30 Agirlik) 400.876.568
Birim Pay Degeri 13,36

Kaynak: Ensari Deri Gida Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Ensari Deri’nin 2021 yilinda edinilen ve heniiz iretime baslanilmayan bir un fabrikasi bulunmaktadir.
Fabrikanin 2022 yilinda faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir. Fabrika henlz faaliyete gegmedigi ve
gecmise donik kiyaslamaya uygun bir veri tabani olmadigi icin muhafazakar davranmak adina Sirket’in
mevcut faaliyetlerinin degerlendirilmesi uygun gortlmustur.

Sirket’in mevcut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonunda, toplam satislarin Makro
Ekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. 5 yillik projeksiyon
doéneminde, 2022 icin %30, 2023 igin %25, 2024 igin %20, 2025 igin %15, 2026 icin %10 oraninda yilhk
ciro artisi gerceklestirecegi tahmini degerlemede kullanilmistir. Maliyetlerin satislara orani 6nceki iki
yilin ortalamasi olan %54-55 bandinda gerceklesecegi Ongoriilmektedir. Esas faaliyet karinin
projeksiyon donemi boyunca %43,3-49,74 bandinda seyredecegi dngorilmektedir.

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 2022 yilinda
Tirkiye 5 yillik tahvil faizinin orani olan %25,06 alinmistir. 2023 ve 2024 yillarinda TCMB piyasa
katilimcilari anketi, 2025 ve 2026 yillarinda ise Yeni Ekonomi Programi enflasyon beklentilerinden %10
yukari yonde sapacak sekilde faiz oranlarinda degisim 6ngorilmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir.
Beta degeri 1,0x alinmistir. Borglanma faizi her yil igin risksiz faiz oraninin %10 Uzerine olacak sekilde
hesaplanmistir. Kurumlar vergisi orani 2022 yili igin %23, 2023 ve sonrasl i¢in %20 seviyesindedir. 2026

_ www.integralyatirim.com.tr _
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yilindan sonrasina iliskin terminal blylime orani %5 alinmistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM 2022 igin
%25,29, 2023 icin %37,32, 2024 icin %18,21, 2025 ve 2026 i¢in %10,19 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére 655.849.143 milyon TL hedef deger ve 21,86 TL birim pay
degeri hesaplanmistir.

Sonug

Sonu¢ olarak indirgenmis nakit akimina %50, carpan analizi yontemine %50 agirlik verilerek
528.362.856 TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20,5 halka arz iskontosu uygulanmis
ve halka arz igin 14,00 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Piyasa Degeri

Pay Basi Deger

Degerleme Yontemi (TL) Agirhik (TL)
Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) Yontemi 400.846.568 50% 13,36
Gelir Yaklasimi (INA) Yontemi 655.849.143 50% 21,86
Agirhiklandinlmig Sirket degeri (Pazar Yaklasimi %50, Gelir 528.362.856 17,61
Yaklasimi %50 agirlik)

iskonto Tutari (%20,5) 108.314.385

iskontolu Sirket Degeri 420.048.470 14,00

Kaynak: Ensari Deri Gida Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Metro Yatirm tarafindan Ensari Deri Gida igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

Sirketin fiyat tespitinde kullanilan analiz ydontemlerinin yeterli oldugu gorisiindeyiz. Bununla birlikte
hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50
agirlik verilmesini makul karsiliyoruz.

Carpan analizi ydnteminde Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
¢arpanlari kullanilmasi makuldir.

Borsa istanbul’da Ensari Deri’nin faaliyetine paralel olan agik sirket olmadigindan benzer sirket analizi
yapilmadigini dikkate aliyoruz. Bununla birlikte yurt disi benzer sirkette kullaniimamistir.

Fiyat tespitinde %5 seviyesinde belirlenen ug deger biiylime oraninin makul oldugu duslincesindeyiz.

Sonug olarak, Ensari Deri icin hesaplanan hedef degere %20,5 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz i¢in 14,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goruslindeyiz.

9. Sk. Spine Tov
b 444 1 858 (ULU) « f: 0212

rNo:243 Kat:2 34398 |\
} 30 81 « Mersis No: O
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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 yatirim 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 goéris
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 yanlislik 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 Giglinci
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 yénelik olarak verilmemektedir.

_ www.integralyatirim.com.tr _




