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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, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin (“Halk
Yatirim”) yetkili araci kurum oldugu Seranit Granit Seramik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (kisaca

“Ihraggl”, “Seranit” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin

pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

SERANIT GRANIT SERAMIK SANAYi VE TICARET A.S.

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

Tahsis Gruplar ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari
Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Seranit Granit Seramik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Seranit Granit Seramik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

ve Ortaklar

27 — 28 — 29 Ocak

12,00 TL

37,31%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

En lyi Gayret Aracilig

300.000.000 TL

428.600.000 TL

35,01%

150.050.000 TL

Yurt igi Bireysel Yatirimcilar:
112.537.500 (75%),

Yurt igi Yiiksek Basvurulu Yatirmcilar:
15.005.000 (10%),

Yurt ici Kurumsal Yatinmecilar:
22.507.500 (15%)

En fazla 21 gin olarak planlanmaktadir
SERNT

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Seranit izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Seranit Granit Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. 1991 yilinda Bilecik Organize Sanayi Bolgesinde kuruldu.
Kurulus tarihi itibariyle 102 bin m? alana sahip, Tiirkiye'nin ilk granit seramik fabrikasi olarak kurulmus,
topraktan elde edilebilecek ham madde, yardimci madde, sanayi mamulleri, porselen ve izolatérler ile
atese dayanikh tuglalar ve refraktorlerin yapimi ve pazarlamasi ile maden arama ve isletme ruhsati
alma faaliyetlerinde bulunmaya baslamistir.

Sirket karo, granit, porselen, seramik gibi yapi malzemelerinin (iretimi, pazarlamasi ve ticareti
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket, yurt disi ve yurt icinde 6 farkli satis kanali ile hizmet vermektedir.
Bu satis kanallari; bayi, perakende magaza, proje, kentsel doniisiim, kurumsal ve ihracat satisidir.

Sirket Uretim faaliyetlerinin tamamini Bilecik Tesisi ile indnii Tesisinde gergeklestirmektedir. Bilecik
tesisinde 3 adet fabrika bulunmaktadir. Ug fabrikanin ikisinde porselen karo imalati yapilmaktadir.
Diger fabrikada yer alan parlatma hattinda ise mat lrlinlerin parlatmasi yer almaktadir. Bilecik Tesisinin
tretim kapasitesi isbu rapor tarihi itibariyla 7. 1 00.000 m?'dir.

inénii Tesisinde toplam 7.313.776 m?lik uretim kapasitesine sahip olan iki adet fabrika binasi
bulunmakta olup ilgili fabrikalarin birinde yer, duvar ve sirli porselen karo; diger fabrikada ise dekor ve
kiicik ebatl yer ve duvar karolari (retilmektedir. ikinci fabrikaya masse birinci fabrikadan
iletilmektedir. Seramik karolarda "masse", karonun ana yapisini ve temel bilesenlerini ifade eden
terimdir. inénii Fabrikasinda énceden belirlenmis seramik ham maddeleri receteler dogrultusunda
tedarikcilerden temin edilmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grubu
Sermaye (TL) Payi (%) Se;::jye Payi (%)
. . A 58.919.675 19,64% 58.919.675 13,75%
Avni Celik
B 117.839.348 39,28% 96.389.348 22,49%
A 0 0
Ahmet Celik 1.533.167 0,51% 1.533.167 0,36%
B 3.066.334 1,02% 3.066.334 0,72%
A 0 0
Ari Finansal Kiralama A.S, 19.880.708 6,63% 19.880.708 4,64%
B 39.761.416 13,25% 39.761.416 9,28%
A o 0
Sinpas Yapi Endistrisi A.S. 19.666.450 6,56% 19.666.450 4,59%
B 39.332.902 13,11% 39.332.902 9,18%
Halka Agik Kismi B 0 - 150.050.000 35,01%
Toplam 300.000.000 100% 428.600.000 100%

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Donen Varliklar 3.515.816.114 3.688.703.006 3.354.438.664 3.768.479.533
Duran Varliklar 3.666.926.889 3.863.017.049 4.899.231.317 4.928.921.442
Toplam Varliklar 7.182.743.003 7.551.720.055 8.253.669.981 8.697.400.975
Kisa Vadeli Yikumlultkler 2.996.388.271 3.456.527.659 2.048.964.104 2.648.801.160
Uzun Vadeli Yukdmlulikler 5.443.620.192 4.129.611.731 3.739.126.328 3.018.226.553
Toplam Yiikiimliiliikler 8.440.008.463 7.586.139.390 5.788.090.432 5.667.027.713
Ozkaynaklar -1.257.265.460 -34.419.335 2.465.579.549 3.030.373.262

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu
4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2021/12 2022/12 2023/12 2024/09
Hasllat 2.772.315.027 3.921.874.880 2.673.209.488 1.177.539.035
Satiglarin Maliyeti (-) -1.762.027.957 -2.409.491.053 -1.578.960.969 -640.681.346
Brut Kar / Zarar 1.010.287.070 1.512.383.827 1.094.248.519 536.857.689
Esas Faaliyet Kari / Zarari 803.107.820 1.248.779.759  643.209.567 230.932.870
Vergi Oncesi Kar -657.763.049 1.401.879.497 1.249.568.385 828.731.205
Donem (Zaran)/Kari -817.636.186 1.119.689.635 1.305.544.966 563.614.347

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI
Sirketin sermaye artirimi yoluyla gerceklesecek halka arzdan 1.543.200.000 TL briit, 1.507.390.057 TL
net halka arz geliri elde edilmesi beklenmektedir. Halka Arz Eden Pay Sahipleri’'nin ise halka arzdan

257.400.000 TL brit, 252.177.186 TL net gelir elde etmesi beklenmektedir.

Sermaye artisi yoluyla elde edilecek halka arz gelirinin kullanim yerleri asagidaki gibidir.

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
Finansal Borglarin Odenmesi 55%
isletme Sermayesi 30%
Satis Pazarlama Aginin Glglendirilmesi ve Dijitallesme Siireci 15%
Toplam 100%

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazrlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemleri kullanilmistir. Sirketin ortalama 6zsermaye
degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlari analizine %60, indirgenmis nakit akimlari analizine %40
agirhk verilmistir.
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6.1 indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)

iINA projeksiyonlari cercevesinde, 30.09.2024 dénemi faaliyet sonuclari baz olarak esas alinmis olup,
2024 — 2028 yillari arasi projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. 2024 - 2028 arasi projeksiyon
doneminde Sirket; Bilecik'te maliyet agisindan daha verimli ve yeni teknolojilerden faydalanacagi 3.
seramik hatti ile birlikte 3,24 milyon m2’lik bir kapasite artisi planlamaktadir. Bu donemde kapasite
kullanim orani, yatirrminin tam vyil etkisinin gézlemlenecegi 2027 yilinda ise %74,5 seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ug deger hesabinin yapildigl 2028 yilindaki ilgili kapasite oraninin
%85,7 seviyesinde gergeklesmesi beklenmekte, bu oran projeksiyon sonrasi dénem igin hesaplanan
deger icin baz teskil etmektedir. 2021 — 2023 vyillari arasinda brit kar marji %38,6 olarak
gerceklesmistir. 30.09.204 déneminde ise brit kar marji %45,6 oranina yikselmistir. 2024 yilin son
ceyreginde ve 2025 yilinda Sirket’in uygulayacagi stok stratejisi dogrultusunda hem yeni lretilen hem
de gecmisten gelen stoklarini iskontolu fiyattan satisa sunacagl varsayimi altinda séz konusu
donemlerde briit kar marjlarinin sirasiyla; %34,0 ve %37,5 seviyelerinde gergeklesecegi ongorilmustdr.
Projeksiyon déneminde varsayilan; koruma ve yenileme yatirim tutarlari ve kapasite artirimi yatirimlari
yukaridaki tabloda yer almaktadir. Koruma ve yenileme yatirimlari Sirket ile yapilan gérismeler
sonucunda 300.000 ABD Dolan olarak belirlenmis, bu rakam icin 2023 yili baz alinarak tutarlar her bir
projeksiyon yili icin ABD TUFE orani kadar artirilmistir. Sirket'in iki farkl kapasite artirimi yapmasi
planlanmaktadir. Bilecik fabrikasinda kurulacak yeni seramik hattinin 9.383.684 Euro’ya mal olmasi
ongorilmektedir. Bu yatirm ile yillik 3,24 milyon m2 'lik kapasite artisinin gergeklestirilmesi
beklenmektedir. Risksiz getiri orani icin referans olarak Tiirkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri orani
kullanilmistir. Piyasa risk primi son donemdeki piyasa teamdillerine paralel olarak, projeksiyon dénemi
boyunca %5,5 olarak varsayilmistir. Projeksiyon donemi boyunca varsayillan AOSM ortalamasi %26,7

olarak hesaplanmis, ug degere konu AOSM ise %17,2 olarak varsayiimistir.

iNA Tablosu Tutar (TL)
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 1.457.279.886
Devam Eden Deger Bilylme Orani 5,5%
indirgenmis Devam Eden Deger 9.732.146.510
Firma Degeri 11.189.426.396
+Nakit ve Nakit Benzerleri 25.047.936
-Finansal Borg¢lar -3.838.216.562
Ozkaynak Degeri (30.09.2024) 7.376.257.770
Ozkaynak Degeri (03.12.2024) 7.809.769.878

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu
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Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani 33,0%
Beta 1,0
Piyasa Risk Primi 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 38,5%
Hedeflenen Kaldirag Orani 60,0%
Borglanma Maliyeti 53,0%
Finansal Vergi Orani 23,0%
Vergi Orani ile Dizeltilmis Borglanma Maliyeti 40,8%
AOSM 39,9%

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpanlan Analizi Yontemi

Seranit’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Sirket’in halka arz sonrasi
dahil olacagi dngoriilen endeks olan BiST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri, halka arz sonrasi islem gdérmesi
dngorilen pazar olan BiST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri ve faaliyet konusu Sirket ile benzer olan Yurt
Disi Benzer Sirketler olmak tizere (i¢ ayri grubun FD/FAVOK ve PD/DD carpanlari kullaniimistir.

Enflasyon diizeltmesi sonrasi hesaplanan net parasal pozisyon kazanglari/ kayiplari 6zellikle net kar
kaleminde anlamli 6l¢ctide olumlu veya olumsuz sonuglar yarattigindan ve karsilastirmaya konu olan
sirketlerin bu dizeltme kaleminden gelen degisimleri hesaplanamadigindan, F/K ¢carpani hesaplamaya
dahil edilmemistir.

Carpanlarin belirlenmesi sonrasiilgili carpan grubu icin medyanin yarisi ve medyanin bir buguk kati olan
degerler sirasiyla alt sinir ve st sinir olarak belirlenmis. Hesaplamada alt sinirin altinda kalan ve st
sinirin Ustiinde kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Degerlemede kullanilan ¢arpanlar 03.12.2024 tarihli veriler olup verilerin kaynagi olarak Bloomberg ve
Finnet kullanilmistir. Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Sirket’'in 6zsermaye degeri hesaplanirken
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubuna %25, BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri grubuna %25 ve
Yurt Disi Benzer Sirketler grubuna %50 oraninda agirlik verilmistir.

e Carpan Analizi Yonteminde Kullanilan Sirket Verileri

Seranit — Ozet Finansal Veriler TL
Diizeltilmis FAVOK (Yilhklandiriimis) (30.09.2024) 665.410.833
Ozkaynak Toplami (30.09.2024) 3.030.373.262
Net Borg Pozisyonu (30.09.2024) 3.813.168.626

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu
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e Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesaplanmasi

Yurt Disi Benzer Sirketler grubu ile ¢arpan analizinde faaliyet konusu Sirket ile benzer olan 16 sirketin
ug degerlerin eliminasyonu sonrasi medyan FD/FAVOK carpani 12,6x olarak, medyan PD/DD carpani
ise 2,1x olarak hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari ile Hesaplama

FD/FAVOK Garpani ile Hesaplama

Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani
Diizeltilmis FAVOK (Yilliklandiriimis) (30.09.2024) (TL)
Net Bor¢ Pozisyonu (30.09.2024)

Piyasa Degeri (TL)

PD/DD Carpani ile Hesaplama

Ozkaynak Toplami (30.09.2024) (TL) 3.030.373.262
Benzer Sirketler Medyan PD/DD Carpani 2,1x
Piyasa Degeri (TL) (Agirlik: 50%) | 6.363.783.850
Toplam Agirlikli Piyasa Degeri (TL) (Agirhk: 100%) | 5.450.760.589

12,6x

665.410.833

3.813.168.626

(Agirlik: 50%) | 4.537.737.328

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler grubu ile ¢arpan analizinde Sirket’in piyasa degeri 5.451 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

e BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri Carpanlarina Goére Piyasa Degeri Hesaplanmasi

BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubu ile carpan analizinde BiST Tas, Toprak Endeksi'ne dahil olan
23 sirketin ug degerlerin eliminasyonu sonrasi medyan FD/FAVOK carpani 7,8x olarak, medyan PD/DD
carpani ise 1,3x olarak hesaplanmistir.

BiST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri Carpanlari ile Hesaplama

FD/FAVOK Garpani ile Hesaplama
Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 7,8x

Diizeltilmis FAVOK (Yilliklandiriimis) (30.09.2024) (TL)

665.410.833

Net Borg Pozisyonu (30.09.2024)

3.813.168.626

Piyasa Degeri (TL)

(Agirlik: 50%) | 1.357.073.546

PD/DD Carpani ile Hesaplama

Ozkaynak Toplami (30.09.2024) (TL)

3.030.373.262

Benzer Sirketler Medyan PD/DD Carpani

1,3x

Piyasa Degeri (TL)

(Agirlik: 50%)

3.924.333.374

Toplam Agirlikhi Piyasa Degeri (TL)

(Agirhik: 100%)

2.640.703.460

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu
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BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri grubu ile carpan analizinde Sirket’in piyasa degeri 2.641 milyon TL

olarak hesaplanmistir.
e BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri Carpanlarina Gore Piyasa Degeri Hesaplanmasi
BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri grubu ile carpan analizinde BIST Yildiz Pazar Endeksi’ne dahil olan

318 sirketin ug degerlerin eliminasyonu sonrasi medyan FD/FAVOK carpani 9,2x olarak, medyan PD/DD
carpani ise 1,4x olarak hesaplanmistir.

BiST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri Carpanlari ile Hesaplama

FD/FAVOK Garpani ile Hesaplama

Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 9,2x
Diizeltilmis FAVOK (Yilliklandiriimis) (30.09.2024) (TL) 665.410.833
Net Bor¢ Pozisyonu (30.09.2024) 3.813.168.626
Piyasa Degeri (TL) (Agirlik: 50%) ‘ 2.335.227.471
PD/DD Carpani ile Hesaplama

Ozkaynak Toplami (30.09.2024) (TL) 3.030.373.262
Benzer Sirketler Medyan PD/DD Carpani 1,4x
Piyasa Degeri (TL) (Agirlik: 50%) | 4.333.433.765
Toplam Agirlikli Piyasa Degeri (TL) (Agirhk: 100%) | 3.334.330.618

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri grubu ile carpan analizinde Sirket’in piyasa degeri 3.334 milyon TL
olarak hesaplanmistir.

Agirhiklandiriimig

Carpan Analizi Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
Yurt Digi Benzer Sirketler 5.450.760.589 50% 2.725.380.295
BIST Tas, Toprak Endeksi Sirketleri 2.640.703.460 25% 660.175.865
BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri 3.334.330.618 25% 833.582.654
Carpan Analizine Gére Piyasa Degeri 100% 4.219.138.814

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizine gore Sirket’in agirliklandirilmis 6zsermaye degeri 4.219 milyon TL olarak
hesaplanmistir.
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6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi yontemi %40 ve piyasa
¢arpanlari analizi yontemi %60 agirhklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan
agirhiklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Agirhiklandiriimisg

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri Agirhk Piyasa Degeri
1. Garpan Analizi 4.219.138.814 60% 2.531.483.288
2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 7.809.769.878 40% 3.123.907.951
Toplam (1+2) 5.655.391.240
3. Yatinm Amach Gayrimenkuller 87.182.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Piyasa Degeri 5.742.573.240
Cikarilmis Sermaye 300.000.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Pay Basina Deger (TL) 19,14
Halka Arz iskontosu 37,31%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Pay Basina Deger (TL) 12,00

Kaynak: Seranit Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini
uygun buluyoruz.

e Uygulanan ydntemlerde indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %40, Piyasa Carpanlari Analizine %60
agirhk verilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini
disinlyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Seranit Granit Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in hesaplanan hedef degere %37,31 halka
arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin pay basina 12,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida
belirtmis oldugumuz goérusler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgl 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca 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 goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere 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 yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirrmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, 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 Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

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