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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, is Yatinm Menkul Degerler A.S ve Ak Yatirim

Menkul Degerler A.S’nin yetkili araci kurumlar oldugu Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

(kisaca “Ihragcl”, “Koton” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda is Yatirim Menkul Degerler
AS. 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

KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYi VE TiCARET A.S.

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

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

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari
Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Koton Magazacilik Tekstil ve Sanayi A.S.
Koton Magazacilik Tekstil ve Sanayi A.S. ve Ortaklar
30 Nisan / 2- 3 Mayis 2024

30,50 TL

30,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi

En lyi Gayret Aracilig

795.500.000 TL

829.650.000 TL

16,50%

136.600.000 TL

Paylarin %84,5'i Yurt ici Bireysel Yatirimcilara
Paylarin %15'i Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara
Paylarin %0,5'i Sirket Calisanlarina

15 gilin boyunca planlanmaktadir
KOTON
Yildiz Pazar

is Yatinm Menkul Degerler ve Ak Yatirim Menkul Degerler
AS.

Kaynak: Koton Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Koton, merkezi istanbul’da bulunan ve yurt ici ve yurt disinda yaygin kitlelere erisen bir moda sirketidir.
35 yil 6nce kurulan sirket, 70 Ulkeyi kapsayan ¢ok kanalli bir satis agina sahiptir. Koton, 2023’te 300
milyondan fazla ziyaretgiye ulagsmis ve 60 milyon adetin lizerinde satis yapmistir.

31 Aralik 2023 itibariyle Koton Grubu’nun ¢ok kanalli satis agi diinya capinda toplam alani 507.351
metrekare olan 437 magaza, koton.com ve koton mobil uygulamasinin yani sira 57 llkede 29 online
pazaryeri ve toptan satis kanallarini icermektedir. Sirket, Tlrkiye'deki 2012 yilinda yaklasik 117 bin
metrekare olan perakende satis alanini 2023 yilinda yaklasik 225 bin metrekareye artirirken, yurt
disindaki perakende alanini ayni dénemde yaklasik 47 bin metrekareden 166 bin metrekareye
artirmistir. 2012 yilinda 96 olan yurt disi magaza sayisini ise 31 Aralik 2023 tarihi itibariyle 196’ya
ylkseltmistir.

Sirketin Faaliyetleri

Koton, kadin, erkek ve cocuk kategorilerinden yilda 30 binden fazla stok bulundurma birimleri (SKU) ile
giyim ve aksesuar Uriinleri tasarlayip satmaktadir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyle Grup’un monobrand
magaza agl 437’ye ulasmistir. Bunlar, 212’si Tirkiye’de, 115’i yurt disinda olmak Uzere327 adet
dogrudan isletilen magazayi ve 29’u Tiirkiye’de, 81’i yurt disinda olmak tizere 110 Franchise magazasini
icermektedir. Dogrudan isletilen magazalar, 2023 yilinda gelirin %78’ini olusturmustur. Bunlarin %51’i
Turkiye'deki, %27’si yurt disindaki dogrudan isletilen magazalara aittir. Franchise magazalari ise 2023
yiinda gelirin %7’sini olusturmustur. Bunlarin %2’si Turkiye'deki, %5’i ise yurt disindaki Franchise
magazalarina aittir.

31 Aralik 2023’te sona eren finansal donemde sirketin adet bazinda tedariginin%88’i, maliyet bazinda
ise %80’i yurt icinden temin edilerek, agirlikli olarak Tirkiye’de Uretilen Urlinlere genis bir kaynak
tabani olusturmustur. Ayni dénemde Cin, kaynak kullaniminin %2,2’sini olustururken, diger tlkeler
%9,9’unu olusturmustur. Grup’un halihazirda Banglades’te bir tedarik ofisi mevcuttur. ilerleyen
donemlerde sirket, Hindistan ve Endonezya bélgelerinden tedarik edilmeye uygun (riin gruplarinda,
bolgedeki misterilerine daha verimli hizmet verebilmek amaciyla, Hindistan’da tedarik tssi kurmayi
planlamaktadir.

Koton’un 300 civarinda faal tedarikgisi bulunmaktadir. 2023 yilinda ilk on tedarik¢inin toplam tedarik
icerisindeki payi yaklasik %22’dir. Tedarikgilerle uzun sireli iliskiler kurma egilimde olan Koton’un
tedarikcileri ile ortalama is birligi stiresi 7,5 yili asmakta olup her on tedarikgiden sekizi Koton ile en az
5 yil calismaktadir.
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Ortak Adi Grubu Halka Arz Halka Arz
Oncesi Sonrasi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Yilmaz Yilmaz A 99.437.500 12,50% A 99.437.500 12,00%
B 99.437.500 12,50% B 99.437.500 11,50%
Sukriye Gulden A 99.437.500 12,50% A 99.437.500 12,00%
Yilmaz
B 99.437.500 12,50% B 99.437.500 11,50%
Nemo Apparel B.V. A 397.750.000 50,00% B 303.400.000 36,60%
Halka Agik Kismi - - 136.600.000 16,50%
Toplam 795.500.000 100% 837.750.000 100%
Kaynak: Koton Magazacilik  izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango 2021 2022 2023

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli YakUmlulikler

Uzun Vadeli Yakamlalikler

5.887.465.694
7.099.518.153
12.986.983.847
6.892.557.404
3.907.409.156

7.435.824.000
5.504.314.875
12.940.138.875
7.940.414.706
1.979.735.036

7.340.366.470
4.497.468.773
12.287.835.243
6.234.067.050
2.018.316.452

Toplam Yiikiimliiliikler 10.799.966.560 9.920.149.742 8.252.383.502
Toplam Ozkaynaklar 2.187.017.287 3.019.989.133 4.035.451.741
Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Brit Kar / Zarar

Esas Faaliyet Kari / Zarari
Vergi Oncesi Kar

Ana Ortaklik Paylari

14.383.701.922
-8.153.024.200
6.230.677.722

16.017.173.874
-7.604.560.678
8.412.613.196

798.767.665 1.418.745.078
630.218.985 2.172.796.137
807.999.565 1.747.837.821

17.193.804.801
-8.246.145.978
8.947.658.823
1.586.802.801
2.239.854.570
1.804.574.796

Kaynak: Koton Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Tutari

Kullanim Alani (%)

Yurt ici ve Yurt Disi Magaza Aclilislari ve Yenilemeleri, Depo Otomasyon

[) _ 0
Yatirimlari ile Bilgi Teknoloji Yatirimlari %30- %40

Net isletme Sermayesi %60-%70
0 =/0

0,
Toplam 100%

Kaynak: Koton Magazacilik Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e Yurt ici ve Yurt Disi Magaza Agilislari ve Yenilemeleri, Depo Otomasyon Yatirimlari ile Bilgi
Teknoloji Yatirimlari- Sirket 6nimiizdeki donemde mevcut magazacilik kanali ile faaliyet
gosterdigi tlkelerin yani sira yurt disi Pazar yerleri araciligiyla yeni cografyalarda e-ticaret
Uzerinden yuratilen satis faaliyetlerini yayginlastirmayi hedeflemektedir.

e Net isletme Sermayesi- Sirket, finansal konumunu saglamlastirmak ve biyiime amagl Griin
alimlariigin biitge yaratilmasini amaglamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine toplam %50, net aktif deger analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

INA, Sirket’in TMS29 standardina uygun sekilde hazirlanmis gegmis dénem mali tablolari ve Sirket is
plani baz alinarak reel projeksiyonlar ile hazirlanmistir. U¢ deger hesaplamasi i¢in hasilat blyiime orani
%1,0 olarak varsayllmistir. 6.2.10 sayill AOSM baghgindaki hesaplamada detayli olarak agiklanan vergi
orani lzerinden vergi 6demeleri hesaplanmistir. Serbest Nakit Akisin’dan (“SNA”) elde edilen tutarlar
AOSM (zerinden hesaplanmis indirgeme faktori ile carpilarak SNA’nin 31.12.2023 itibariyla degerine
indirgenmistir. Ug deger 2032 yili igin kullanilan indirgeme faktori ile 31.12.2023 tarihine indirgenmis
ve u¢ degerin buglinkii degerine ulasilmistir. SNA'nin 31.12.2023 itibariyla degeri ve ug¢ degerin
buglinkii degeri toplandiginda firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden Sirket’in 31.12.2023
tarihi itibariyla hesaplanmis net finansal borg tutari diisiilerek 6zkaynak degerine ulasilmistir. INA
analizi sonucu hesaplanan 6zkaynak degeri, 31.12.2023 itibariyle TL bazinda reel olarak hazirlanmis
projeksiyonlarin 31.1.2023 tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir. Bu sonucun, rapor tarihi itibariyle
olusan degeri yansitmasi amaciyla 19 Mart 2024 tarihi itibariyle ABD Dolari ve Avro dikkate alinarak
esit agirhkla olusturulan kur sepetinin 31.12.2023 tarihindeki kur sepetine gére degisiminden harekele,
o0zkaynak degeri endekslenmeye tabi tutulmus ve endekslenen bu deger Sirket degerleme sonucunda
dikkate alinmistir. Raporlama tarihi itibariyle %8,5 olarak hesaplanan sepet ortalamasindaki degisim,

INA 6zkaynak degerine yansitildiginda 6zkaynak degeri 37.480.234.581 TL olarak hesaplanmistir.
integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Koton iNA Tablosu

mn TL ‘
SNA Toplami (31.12.2023) itibariyla 42,929
U¢ Deger Blyiime Orani 1%
Ug Deger'in Bugiinkii Degeri 21.721
Firma Degeri 35.680
Net Borg 1.146
Ozkaynak Degeri (31.1.20203 itibariyla) 34.534

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

Raporlama tarihi itibariyle %8,5 olarak hesaplanan sepet ortalamasindaki degisim, INA 6zkaynak
degerine yansitildiginda 6zkaynak degeri 37.480.234.581 TL olarak hesaplanmistir.

6.2 Carpan Analizi Yontemi
Sirket’in 6zkaynak degeri yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis
ve analiz sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analiz sonucu 6zkaynak
degeri hesaplanmistir.

6.2.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpani Yontemi

Sirket’in, 6zkaynak degeri, yabanci benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari kullanilarak
ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan iki ayri ézkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K
sonucuna %50 agirlik verilerek Sirket’'in yabanci benzer sirketler analizine gore 6zkaynak degeri
hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari 19.03.2024 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan
temin edilmistir. Bloomberg’den elde edilen garpanlar, yabanci benzer sirketlerin sonuglarinin ABD
Dolari Ustlinden hesaplanmasi sebebiyle ve Koton’un 31.12.2023 sonuglari ile daha dogru
karsilastirilabilmesi amaciyla; Koton’un 31.12.2023 FAVOK ve Net Dénem Kar’'nin, TMS29 Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardina uygun olarak 31.12.2023 tarihine
endekslenmis olmasindan dolayi, 31.12.2023 itibariyle gegerli olan 29.12.2023 tarihli TCMB ABD
Dolari/Turk Lirasi doviz alis kuru ile Net Finansal Borcu da yine ayni tarihli ABD Dolar kuru ile ABD
Dolarina gevrilerek hesaplanmis ve ilgili carpanlar uygulanarak ABD Dolari bazinda 6zkaynak degeri
hesaplanmistir.

Sirket’in ABD Dolari bazinda hesaplanan 6zkaynak degeri, 19.03.2024 tarihli ABD Dolari kuru ile
carpilarak Turk Lirasina ¢evrilmis ve nihai 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Yabanci benzer sirketlerin
FD/FAVOK carpan medyani 9,1x ve F/K carpan medyani 15,5x olarak hesaplanmaktadir. Yabanci
Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, FD/FAVOK
garpanina %50, F/K ¢arpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 35.391.805.725 TL 6zkaynak
degerine ulasiimistir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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(mn ABD Dolari) FD/FAVOK
Medyan Carpan 9,1x
FAVOK (31.12.2023) 148,3
Firma Degeri 1.355,5
Net Finansal Borg (31.12.2023) (-) -114,0
Ozkaynak Degeri 1.241,5

Kaynak: Koton Magazacilik Fiyat Tespit Raporu

(mn ABD Dolari) F/K

Medyan Carpan 15,5x
Net Dénem Kari (31.12.2023) (-) 61,3
Ozkaynak Degeri 951,4

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

Agirhik Deger

Yabanci FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 50% 1.241,5
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 50% 951,4
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolan) 100% 1.096,4
Ceviride Kullanilan TL/ABD Dolari Déviz Kuru (19.03.2024) 32,28

Yabanci FD/FAVOK Carpanina goére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 50% | 40.073,7
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 50% | 30.709,9
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri (mn TL) 100% | 35.391,8

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

6.2.2 Yerli Benzer Sirketler Carpani Yontemi
Sirket’in 6zkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari ayri ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna
%50 agirlik verilerek Sirket’in yerli benzer sirketler analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
Benzer sirketlerin ¢arpanlari 19.03.2024 kapanis itibariyle is Yatirim Menkul Degerler A.S. ( “is Yatirim”)
platformundan elde edilmistir.

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 7,8x ve F/K carpan medyani 14,5x olarak
hesaplanmistir. Yerli sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak
degerlerine, FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda
28.322.323.420 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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(mnTL) FD/FAVOK
Medyan Carpan 7,8x
FAVOK (31.12.2023) 4.366,7
Firma Degeri 33.872,1
Net Finansal Borg (31.12.2023) (-) -3.357,2
Ozkaynak Degeri 30.515,0
Kaynak: Koton Magazacilik Fiyat Tespit Raporu
(mnTL) F/K
Medyan Carpan 14,5x
Net Dénem Kari (31.12.2023) 1.804,6
Ozkaynak Degeri 26.129,7

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

Yerli FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri
Yerli F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri

Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri

Agirhik
50% 30.515,0
50% 26.199,7
100% 28.322,3

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri

Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri

Agirhik
50% 35.391,8
50% 28.322,3
100% 31.857,1

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

Yerli ve yabanci benzer sirketlerin carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerleri (stiinden

nihai 6zkaynak degeri hesaplamak igin yabanci benzer sirketlere %50, yerli benzer sirketlere %50 esit

agirhk verilmistir. Carpan analizi sonucu 6zkaynak degeri 31.587.064.572 TL olarak hesaplanmistir.

Sonug

Sonug olarak degerleme g¢alismasinda indirgenmis nakit akimi yéntemine %50 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %50 agirhiklandirilarak 34.668.649.576 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Ulasilan hedef
degere %30 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 30,50 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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Degerleme Ozeti (bin TL) ‘ Agrilik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi 50% 31.857.064.572
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 50% 37.480.234.581
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 34.668.649.576

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 34.668.649.576
Nominal Sermaye Tutari 795.500.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 43,58
Halka Arz iskontosu 30%
Halka Arz Fiyati 30,50

Kaynak: Koton Madazacilik Fiyat Tespit Raporu

1. GORUS

is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullaniimasini ve indirgenmis nakit akimlari Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirhk verilmesini uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiindyoruz.

e Sirket’'in 6zkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari ayri ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K
sonucuna %50 agirlik verilmesini ve ug¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini makul
buluyoruz.

Sonug olarak, Koton igin hesaplanan hedef degere %30 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin
30,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla
makul oldugu goristindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 sonuclar
dogurmayabilir.

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

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
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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