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Yildiz Holding Analist Toplantisi Notlari

Yildiz Holding’in dlizenledigi yatirimci toplantisinda edindigimiz notlari paylasiyoruz.

Yildiz Holding’in 1944 yilinda istanbul’da biskiivi Giretimiyle baslayan hikayesi, bugiin 300’den
fazla markayla 5 kitada 4 milyar insana ulasan ve gida-atistirmalik Grlnleriyle ve Tirkiye’'nin
her noktasindaki perakende sirketleriyle devam ediyor.

Ekonomik katkida, istihdamda, ihracatta, sosyal dayanismada ve siirdirilebilirlikte citayi
daima ylkselterek “Mutlu Et Mutlu OI” ilkesiyle toplumsal katkiya dncelik vermektedir.

21'i yurt disinda olmak Uzere toplam 46 fabrikasiyla bisklviden cikolataya, dondurulmus
gidadan ambalaja kadar genis bir yelpazede liretim yapmaktadir.

Sirket Ozellikle gida ve perakende sektorlerine odaklaniyor. Ana isi olarak atistirmalik
kategorilerinde diinya capinda olarak faaliyet gosteriyor.

Pladis ile biskiivide Tirkiye, ingiltere, Suudi Arabistan ve Misir’da, ¢ikolata segmentinde Godiva
ile faaliyet gostermektedir.

Perakendede ise Sok, Bizim Toptan & SEC ile sektoriinde lider sirketler ile faaliyetlerini
surdiriyorlar.

Sirket kerevitas dondurulmus gida ve margarin kategorilerinde sektoérin acik ara lideri
konumunda.

Gozde girisim catisi altinda ise firsat gordikleri alanlarda; Gézde Tech Ventures ile teknoloji
girisimlerinde de bulunmaktadirlar.

Holding olarak 2022 yilini %94 artisla 194 Milyar TL ciro ile tamamlamistir.

2022 yilinda ihracati dolar bazinda %10 blylme kaydederek 743 Milyon USD’lik ihracata
ulastiklar belirtildi. 4 Milyar USD ‘lik yatirim yaptiklarini ifade ettiler.

2023 yili gerek diinyadaki global olaylar gerekse Tiirkiye agisindan zor bir donem olmasina
ragmen Sirket holding olarak ilk 9 ayda gecen yilin ayni donemine gore %67,4 oraninda
artirarak toplam konsolidede 220 Milyar ciro elde etmis oldugu ifade edildi.

Yildiz Holding ilk 9 ayda 607 Milyon dolar ihracat rakamina ulasmis oldugu belirtildi.

Yildiz Holding’in yatirimlari ise ilk 9 ayda 2,5 Milyar seviyesinde gergeklesmistir.

Holding’in cirosunun %39’u pladis blinyesinden gelmektedir. %41,7 ‘si perakendeden, %11,4
gida ve diger, %7,9'u gbzde ve diger istiraklerinden olugsmaktadir.

Holding Tirk bankacilik tarihinin en blylk sendikasyon kredilerinden birine imza atarak
yaklasik 450 adet kisa vadeli krediyi tek bir s6zlesme ve vadede toplamis, operasyonlarinin
nakit akisina uygun bir yapiya dénistiirmistir. ilk asamada 2048 yilinda 8 yil geri 6demeli
olarak imzalanan anlasma vadesi yapilan erken 6demeler sonrasinda 2030 yili olarak
glncellenmistir. Baslangi¢ta 5,3 milyar Amerikan Dolari karsiligi olan kredi anapara bakiyesi
geri 6demelerle 1,27 milyar Amerikan Dolarina kadar geriledigi ifade edildi. Net Borg/ EBITDA
carpani ise kredi anapara o6demeleri ve grup karlilklarinda artislarla hedefledikleri 2,5x
seviyesine yaklastigi belirtildi.
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Sok Marketler

e Secim sonrasi kur artisiyla birlikte fiyat hareketliliginin artis gosterdigi ifade edildi.

e 3(C23 doneminde %73,5 toplam satis blylumesi ve LFL 63,9’lik buylime gerceklesti. Bu iki rakam
enflasyonun Uzerinde gergeklesmesiyle Sirketin satislari 29,7 Milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.

e 3(G23 doneminde 126 adet yeni magaza agiimistir.

e FAVOK 2,2 Milyar TL artis gdstermistir. FAVOK mariji ise %7,4 seviyesinde gerceklesmistir.

o  Sirketin yatinnmlari 454 Milyon TL gergeklesmistir.

o Tek seferlik vergi geliri ve rekabet kurumu ceza iadesi (3¢23: 275 mn TL, 9A23: 657 mn TL) harig
tutuldugunda dizeltilmis net kar 3¢23’de 1.121 mn TL gergeklesti. Net kar marji ise %4,6
olmustur.

e Sirket yeni mazaga acilisinda 700-750 adet yeni mazaga acilisi hedefi dogrultusunda hareket
ediyor.

e 30 Eyldl 2023 tarihi itibariyla, grubun toplamda 10.601 magazasi ve 39 deposu bulunmaktadir

e Sirket 01 Ocak — 30 Eyliil 2023 déneminde 550 yeni magaza acilisi yapiimis olup, deprem
nedeniyle kapanan 230 magaza dikkate alindiginda net magaza degisimi 320 oldugu ifade
edildi.

e Magaza acilislarinda gecen seneye kiyasla hedef olarak yavaslama oldugu ifade edildi. Bunun
nedeninin ise 10 bin magaza lzerindeki agilislarinda daha segici olduklarini paylastilar.

e Satislar acisindan her yil ve her ceyrek buyildiklerini ifade ediyorlar. Satislardaki bliyiimedeki
en 6nemli kistas sektér ve enflasyondaki yilkselisten hizli bliylyerek kaldirag etkisinden
faydalanarak karliligi artirmak oldugu belirtildi.

e Brit kar marjlarindaki artisin nedeni tarima dayali Grlnlerde dikey entegrasyon modeliyle
¢ahisarak fiyat artislarinda daha iyi pozisyon alarak marjini artirmayi hedefliyorlar.

e Asgari Uicrette yasanan artis kaynakh personel (cretlerinin, elektrik ve akaryakit giderlerinin
arttigi ifade edildi. Ancak faaliyet giderlerinden artisin kaginilmaz oldugu belirtildi. Bu konuda
maliyet azaltici aksiyonlar aliyorlar. Ozellikle personel kadrolarin kontrollii yénetilmesi, akilli
magazalarla elektrik tiiketiminin kontrol altina alinmasi, akaryakitta biyik firmalar yerine daha
bireysel nakliyecilerle calisarak fayda saglanmaya calisildig! ifade ettiler.

o Sirketin EBITDA seviyesi son ceyrekte toparlasa da bir miktar gecen senenin altinda
gerceklesmistir. Ancak bunun ozellikle faaliyet karinda ve net karda olumsuz tarafini
gormediklerini ifade ettiler. Bunun nedeni ise elektrik, personel giderleri gibi giderlerin
artmasina karsin kira giderlerinin sirketin blyimesinin oldukga altinda kalmasidir.

e Bu sene magaza acilisina paralel yatirrm oranlari dismustir. Sirketin hedefi 2,5 Milyar TL
Ongorist bulunmaktadir. Bunun bir miktar daha altinda kalabilecekleri sdylendi.

e Satislarinin daha iyi olmasini engelleyen faktoriin deprem nedeniyle kapanan 230 magazanin
yilin geri kalaninda kapali kalmasi karhlik tarafinin iyi olmasini engelledi.

e Sirket nakit olarak gliclii pozisyonda bulunuyor.

o Sirket net isletme sermayesinde 8 gilin calisilarak brit kar ve net kar marjinda iyilesme
gorduklerini belirttiler.

o Sirket fiziksel magaza acilislari disinda Cepte SOK biylime kanal kullaniyor. SOK Ekstra:
Omnichannel Gida disi Eve Teslim Modeli ve Win - Sadakat Programi kullaniyor.
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Bizim Toptan

e 1Y2023’Un zorlayici olagantstl kosullari sona erdigi belirtildi.

e 3.ceyrekte bizim toptan magaza sayisini 2 yeni agilisla birlikte 181 magazaya ulastirdi.

e SEC marketlerin ¢cok 6nem verdikleri is kollarindan bir tanesidir. SEC marketlerde 95 yeni SEC
magazaslyla birlikte 2.699 tane SEC bayisine ulagsmistir.

e Verimliligi artirmaya yonelik alinan aksiyonlar faaliyet giderlerinin yonetimi Gstiinde olumlu
sonuglarini géstermeye basladi.

o Ev disi tiiketim sektorleri musgterileri ve SEC, bliyimenin lokomotifi olan musteri gruplari oldu.

e (Cesitlendirilmis satis kanallarina gére PROSAF satis artisi %128, SEC kanali satislarinin
bliylimesi %77, E-ticaret satis artisi %248 ve Platinyum satis kanalinin bliyimesi %43
gerceklestigi ifade edildi.

e 3. Ceyrekte Horeca, SEC, kurumsal ve bireysel gibi misteri segmentleri bekledikleri gibi giizel
performans gosterdikleri belirtildi.

e 3. ceyrekte satiglari %62 blylime gosterdi. Satislardaki biylimenin %58,1’lik kismi LFL
satislarindan geliyor. Sigara ve seker hari¢c satis blyimesi %51 seviyesinde olurken, LFL
bliyiimesi sigara ve seker hari¢c %46,3 olarak gerceklesti.

e Gecen senenin 3. Ceyreginde %13,1 kar marji varken, 3C23 déneminde %14,1 seviyesine
yukseldi. Sigaradaki kar marji %3,2’seviyesinden %4,6 seviyesine ylikselmistir.

e Sigara fiyat gecisinin brit kar marjina olumlu etkisi oldugu ifade edildi

e Brit kar marjini iyilestirme ve takibe yonelik sirketin aldigi aksiyonlarin olumlu sonuglar
olusturmaya basladig soylendi.

e ikinci ceyrek sonunda da tekrar artan asgari licret nedeniyle faaliyet giderlerinin artis baskisi
surdd.

e SEC ERP sistemi calismalan gibi dijitallesme kaynakli giderler ve diger IT harcamalari devam
ettigi aciklandi.

o Sirket, faaliyet giderlerinde asagida siralanan faktérlerden dolayi verimliligi artirmak igin
onemler almistir.

Giderleri artirmis olan faktorler:

e Asgari licretin yil iginde iki kez artmasi

e Elektrik ve akaryakit giderleri kaynakli goriilen gider artisi

e Dijitallesme, IT ve danismanlik giderleri

e Deprem sebebiyle bir kereye mahsus gerceklesen giderler faaliyet giderler

e Sirket 1Y2023'(in zararinin marjlardaki iyilesme, ertelenmis vergi geliri etkisi ve faaliyet
giderlerine yonelik alinan 6nlemler ile tamamen kapatildigini ifade etti.
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Ulker

e Ulker genis tabanh Ust diizey biiyiime gerceklestirdi. Bunun en énemli nedeni okula déniis,
yeni lansmanlar ve zamaninda fiyatlandirma 6nemli etki yarattig ifade edildi.

e  Briit kar marjinda bir 6nceki yilin 610 baz puan tzerinde glgli bir ivme yakalanmasi stratejinin
cok basarili bir sekilde uygulandigini géstermis oldu.

e 3C23 FAVOK, ciro artisini geride birakarak %112,9 oraninda biiyiime gésterdi ve 3C23’te 430
baz puanlik marj genislemesi ile 2.669 milyon TL'ye ulasti.

e Net Bor¢/FAVOK orani iyilesmeye devam ediyor. 30 Eylil 2023 itibariyla 1,9x seviyesinde
gerceklesti.

e Yl sonu gelir artis beklentisini 42,5 milyon TL’ye, FAVOK gériinimiinii %19,75 olarak yukari
yonli revize edildigi ifade edildi.

e Glcli hacim performansi, devam eden fiyat uygulamasi ve maliyet disiplini ceyrek bazinda
sonuglari destekledigi ifade edildi.

e Sirketin toplam atistirmalik satis hacmi 3C23’'te %7,9 oraninda artis gostermis. Bu artista
kismen yiiksek baz etkisi ve kategori/uriin karmasindaki degisimin etkisiyle gerceklemistir.

e Okula donis etkinlikleriyle bisklivi hacmi desteklenerek %6,5 artis gbstermistir.

o (Cikolata hacmi ATL faaliyetlerinin basariyla uygulanmasi ve okula donis slirecinin agirhkli
olarak uluslararasi operasyonlarindan kaynaklanmasiyla desteklenerek %8,9 oraninda
blylmustdr.

e Kek hacmi, yeni lansmanlarla desteklenerek basarili ATL ve BTL etkinliklerinin etkisiyle %12,8
artis kaydetmistir.

e Biskuvide %39, cikolatada %39, kek de %20 Pazar payina sahiptir.

e Sirket yeni Urinlerin yurt ici satisa katkisi 3¢C23’de %12 olarak gergeklestigini belirtti.

e Sirketin basariyla uygulanan okula donus faaliyetleri, etkili pazarlama kampanyalari ve yeni
Urdn lansmanlari ile atistirmalik satis hacmi %8,5 arti.

e Sirketin biirt kari 3C23’te %127,9 artisla 2.487 milyon TL’ye yikselirken, brit kar marji 780 baz
puan artisla %30,8’e yikseldi. Bunun en 6nemli nedeni etkin fiyatlandirma, uygun Griin miksi,
etkin maliyet yonetimi bu artista ana itici glic olduklari ifade edildi.

o Sirket 3C23’de yeni Urin lansmanlarin uluslararasi ciroya katkisi %5 olarak gergeklestigi ifade
edildi.

o Sirket fx hedge stratejisi kapsaminda agik pozisyonunun yaklasik %71’ini kapatmistir. Eylil
2023 itibariyle, 362 Milyon USD acik pozisyon hedge edildigi ifade edildi.

Gozde Girisim

Sirketin net aktif blyUklGgi 21 Milyar TL defter degeri de 18 Milyar TL'ye ulasti. 116 Milyar TL
ciro 9 Milyar TL FAVOK’e sahip.

Perakende alaninda Sok ve FLO, ambalaj alaninda Polinas, sanayi Uriinlerinde Makine Takim
hizh tiketimde Azmiisebat, katiim bankaciliginda Tiirkiye Finans, fon katiliminda istanbul Yildiz
Serbest Fon, toptan ticaret alaninda Penta, teknoloji alaninda Goézde TechVentures
bulunmaktadir. ilk sirada perakende alani yer almaktadir.

Gegmiste %70 olan iskonto orani %29’larin altina gelmistir. Erken biiyiime alanindaki sirketlere
yatirnm yapmak ilk oncelik. Yatirim siireleri 2 — 8 Yil arasinda gercgeklesmektedir. Gozde
Techventures’de bu siire daha da kisadir.

%11,5 hissedarlik FLO Tirkiye'nin en biyilk ayakkabi perakendecisi konumundadir. %26
yurtdisi operasyonlari vardir. ilk 9 ayda 24.1 Milyar TL ciro var. 3.4 Milyar TL FAVOK elde etti.
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Polinas ise %99 oraninda istirak ediliyor. Manisa 2 italya 1 fabrikada lretim gergeklesiyor.
Satislarin %35’i yurtdisinadir.

e Bu sene gecen seneye paralel olarak 3,5 Milyar TL ciro elde edildi. Azmiisebat tiras bigagi
alaninda Derby markasiyla satim yapmaktadir. 65 (lkeden fazla (Ulkeye ihracat
gerceklestirmektedir.

e 474 Milyon TLolan ciro 851 Milyon TL’ye ¢ikti. FAVOK ise 160 Milyondan 254 Milyona ¢ikmustir.
Makine Takim satislarinin %30’u direkt sanayi kuruluslarina yapilmaktadir.

e Makine Takim cirosal anlamda 164 Milyon olan ciro ilk 9 ayda 335 Milyona ¢ikmistir. 100
Milyon net kara ulasmistir. Gozde Techventures %100 istirak. 3 — 4 Yil arasinda yatirim siiresi
bulunuyor. Minimum 500 bin Dolar ile 2 Milyon dolar arasindaki startuplara yatirim
yapmaktadir. Sirketin 4 adet yatirimi bulunmaktadir.

Penta Teknoloji

o Sirket 30 yili askin stiredir IT dagiticihk sektoriinde faaliyet gostermekte olup 40’in lizerinde
global tedarikginin Uriinlerini (yazihm ve donanim) dagitmaktadir. Bunlardan 12’si miinhasir
distribUtorlik olarak sektorde ayrismalarini saglamaktadir.

e  Sirketin 9 binin lizerinde musteri bulunmaktadir.

e 2023 yilinin ilk 9 ayina gére 544 milyon dolar ciro, %5,1 FAVOK marji elde etmistir. Biirt kar
marji %7,3 olarak gergeklemis olup Sirket, 40 milyon dolar brit kar elde etmistir. D6nem kari
ise 4 milyon dolar olmustur.

e Sirket katma degerli Grinler ve farkl ¢oziimler sunarak sektériinden ayrismaya calismaktadir.

o Sirket dagiticihgl yapmakta oldugunu rin gruplarini Gge ayirmaktadir;

o 1.Sunucu veri depolama, glivenlik ve ag Uriinleriyle ¢cdziimleri,
o 2.Yazilm
o 3. Pc, Pcbilesenleri ve gevre bilimleri ve aksesuar Uriinleri
e Sirket satis kanallarini ise 5 segmente ayirmaktadir;
o Katma degerli satici
o Bayi
o Pazaryeri
o Perakende
o Aratoptan

e 2023 yilinin ilk 9 ayinda Pc, Pc bilesenleri ve gevre bilimleri ve aksesuar Uriinleri alaninda
sektoérde ciddi bir bluylime gerceklesmis olup Sirket bu biyimeden fayda saglamistir. Kanal
bazinda bakildiginda ise perakende ve pazar yeri segmentleri Sirket cirosunun %50’sini
olusturmaktadir.

e Sirket kategori ve kanal bazli dagilmi en iyi sekilde yaparak kar marjini optimize etmeyi
hedeflemektedir.

o Sirket ilk 9 ayda dolar bazli %35, TL bazli ise %88 biliylime gerceklestirmistir. 3¢23 déneminde
ise dolar bazli bliyime %37 seviyesinde gerceklesmistir.

o |T dagiticilik sektori yogun isletme sermayesi ihtiyaci gerektirmektedir. Bu ¢cercevede Sirket,
ilk 9 aylik donemde net isletme sermayesinde ve nakit ¢cevirme gilin sayisinda énemli gelismeler
kaydedildigi belirtildi. Bunun sonucunda da net isletme FAVOK / net isletme sermayesi
rasyosunda iyilesme gorildigi ifade edildi.

e Sirket, 256 milyon dolar aktif buyuklige ve 82 milyon dolar blytkligine ulasiimistir.
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Kerevitas

e Kerevitas 2008 yilinda Yildiz Holding tarafindan satin alinmistir. 2013 yilinda Marsa’nin satin
alinmasi ile birlikte Afyon/Emirdag’da dondurulmus gida fabrikasi kuruldu. Sirket 2019 yilinda
surdirdlebilirlik endeksine dahil olup, 2022 vyilinda ise Besler firmasi ile birlesmesi
tamamlanmistir. Bu yil ise DFU’nun %100’G 901 milyon TL'ye satin alinmistir.

e Sirket, 9A23 déneminde 10.6 milyar TL gelir, 1.4 milyar TL FAVOK ve 387 milyon TL net kar elde
etmistir.

o Kerevitas dondurulmus gidada stirdirtlebilirlik ve rekabet anlaminda avantajli oldugu noktalar
dort ana baslikta degerlendirildi. Birinci olarak sirketin faaliyet gosterdigi dondurulmus gida ve
margarin pazarinda Pazar lideri konumunda olmasi. Sirket dondurulmus gidada %42, margarin
pazarinda ise %65,5 pazar blyukligline sahiptir. Sirketin 5’i Tlrkiye’de 1 tanesi yurtdisinda
olmak tizere toplamda 6 fabrikasi bulunmaktadir.

e Kerevitas genis ve marka bilinirligi yiksek Grinlere sahip oldugunu belirtip, yilin ilk dokuz
ayinda margarin ihracatinin ylzde 34’inG sirketin gerceklestirdigi ifade edildi.

e Sirketin genis dagitim agina sahip oldugu ve 60’dan fazla lilkeye ihracat yapildigi belirtildi. i¢
piyasada ise dondurulmus gidada 57, margarin tarafinda ise 62 distriblitor ile Turkiye’nin tim
bolgelerine dagitim yapildigi ifade edildi.

o Sirket dondurulmus gida pazarinin oldukg¢a 6nemli oldugunu ve tiiketici tarafindan da ylizde 99
oraninda penetrasyona sahip oldugu belirtildi. Ozellikle pandemi dénemi ile birlikte saghkli
paketli gidaya egilimin arttigi ve pazarin hem tonaj hem de penetrasyon anlaminda blyudugi
ifade edildi.

e Dondurulmus gidada yillik tilketimin Amerika’da kisi basina 50 kilo, Avrupa’da 30 kilo,
Turkiye’de ise 5 kilo oldugu ifade edildi. Bu nedenle biiyiimeye acik bir alan oldugu ifade edildi.
Yine hane penetrasyon anlaminda Diinya’da ytizde 99 olan oranin Tirkiye’de yizde 78 oldugu
ifade edildi. Sirketin bltln stratejisinin ilerleyen donemde penetrasyonu arttirmak Uzerine
oldugu belirtildi. Mevcutta hasilatin yiizde 34’ dondurulmus gidadan gelmektedir.

e Superfresh markasinin ylizde 42 ile pazarda lider oldugu ve genis Uriin yelpazesi ile
dondurulmus gidada tiim kategorilerde (rilini olan tek marka oldugu ifade edildi. Superfreshin
%26 penetrasyona sahip oldugu ve %100 marka bilinirligine sahip oldugu belirtildi.
Dondurulmus gidada satilan ilk 10 Griniln 7’si Superfresh markasina ait oldugu belirtildi.

e Sirket biitlin kategorilerde bir dnceki ceyrege gore pazar payini artirmistir ve bu yil satin alinan
dondurulmus firincilik Grdnleri ile kahvaltilik Grin kategorisindeki trin eksikligini gidermistir.
Sirketin her yil yeni Grilinler ile hasilatinin ylizde 10’unu bu Uriinlerden olusturma hedefi var.
Bu yil ilk dokuz ayda oran ylizde 17 seviyesinde gerceklesmistir.

e Arge tarafinda yapay zeka destekli akilli destek uygulamasi ile tarlanin su, giibre gibi ihtiyaclari
belirlendigi anlatildi. Sirketin yag pazarinda da lider oldugu ve penetrasyonun oldukca yiiksek
oldugu ifade edildi.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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. Cekince:
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 (acgik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak lzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
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 yatirnm kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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