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INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER

RAPORUN AMACI

ALS.

1.
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirrm”) tarafindan, Halk Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin (Halk
Yatirim) yetkili araci kurum oldugu Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S. (kisaca “ihraccl”, “Pasifik
Eurasia” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Halk Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit

raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirimcilar, 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

PASIFiK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.

Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.ile Fatih Erdogan, Abdiilkerim Firat ve
Mehmet Erdogan

6 - 7 Haziran 2023

25,00 TL

50,10%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

ihraggi
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Sekli

Aracilik Tari

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
En lyi Gayret Aracilig)

Halka Arz Oncesi Odenmis 150.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis 168.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik 20,24%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 34.000.000 TL Lot
Ek Satis Hakki Yok

Fiyat istikrari islemleri ve
Taahhitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar
Halka Arza Aracilik Eden

SPK Onay Tarihi

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin boyunca
fiyat istikrari islemi uygulanmasi planlanmaktadir. Sirket paylarinin Borsa
istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca,
bedelli ve bedelsiz sermaye artirmi yapilmayacagi, Sirket paylarinin
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve / veya
Borsa istanbul’a veya SPK’yva veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin duzenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine
basvuruda bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya
halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagina iliskin taahhitte
Paylarin %70'i Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar

Paylarin %25'i Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar

Paylarin %5'i Yurt Disi Kuurmsal Yatirimcilar

PASEU

Yildiz Pazar

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S.

1.06.2023

Kaynak: Pasifik Eurasia izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu.
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3. SIRKET PROFiLi

Pasifik Eurasia Ankara'da Otosentez Otomotiv ve Ticaret A.S. invani ile 2013 yilinda kurulmustur.
Sirke'in ana faaliyet konusu uluslararasi demiryolu, havayolu, karayolu, denizyolu ile yik tasimacihgi,
uluslarasi sularda ¢oklu tasima tiiriine uygun konteynerlerin konteyner gemileriyle tasinmasi, demir
yolu tasimacilig ile ilgili ylikin yikleme - bosaltma hizmetleri, demiryolu yik nakliyat acentelerinin
faaliyetleri, havayolu ile yik tasimaciligi ve tiim bunlara iliskin terminal hizmetleri yerine getirmektedir.
2013 yilinda kurulan sirket 2019 vyilinda faaliyet konusunu degistirerek; lojistik sektortindeki
faaliyetlerine baslamistir. Sirket fiili olarak demiryolu tasimaciligl, terminal hizmetleri, karayolu
tasimaciligi ve denizyolu tasimaciligi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Sirketin Operasyonlari

Sirket operasyonel faaliyetleri kapsaminda asagidaki hizmetleri sunmaktadir:
e Terminal Hizmetleri

e Konteyner Temini

e Satis ve Tarife Organizasyonu

e Operasyon ve Terminal Hizmetleri Organizasyonu

e Veri Tabani ve Altyapi Sistemi

Satiglar

Pasifik Eurasia Lojistik; Asya ve Avrupa arasindaki Dogu-Bati ve daha sonrasinda Kuzey-Gliney yonlu
tasimacilikta, Tirkiye'yi lojistik merkezi haline getirmek, Turkiye varigh butiin uluslararasi yuklerde
nakliye maliyetini disirmeye yonelik operasyonlar yaparak lilke ekonomisine katkida bulunmak,
Turkiye cikish uluslararasi yiklerde uygun maliyetle, cevre dostu, glivenli ve hizli tasima alternatifi
olusturup Ulke ihracat hedeflerine katki saglamayi amaglamaktadir. TCDD Tasimacilik A.S. ile birlikte
imzalanan sdzlesmenin yani sira; Giircistan, Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan, Cin ve Avusturya
demiryollari ile gesitli anlasmalar imzalayarak Avrupa’dan Cin’e kadar ¢ift yonli olarak tiim guizergah
boyunca intermodel ve multimodel tasima modlarini da kullanarak demir yolu tasimalarini
gerceklestiriyor. 2020 yilinda, Turkiye’den hareket ederek Cin’in Xi’an kentine ulasan ilk ihracat treninin
tasimasini gercgeklestirmistir. Sirket demiryolu haricinde misteriye her tasima modunda hizmet
sunabilmesi, sektordeki diger tasima modlarindaki ticari hacimden faydalanabilmesi, mevcut musteri
portfoylnin diger tasima ihtiyaclarinin karsilanabilmesi amaciyla havayolu tasimaciligl ve denizyolu
tasimaciligi alaninda da gerekli adimlar atmistir. Hava kargo tasimaciligiile ilgili olarak Temmuz 2022'de
IATA belgesi Ekim 2022'de ise yetkili acente sertifikasi alinmistir. Denizyolu tasimaciligl alaninda ise bu
alanda hizmet veren firmalardan uygun tarifeler alinarak, pazarlama sireci yirittlmektedir.
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Net Satiglar (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Yurt Digi Satiglar 49.507.151 290.584.094 512.952.402
Yurt igi Satislar 7.162.900 5.266.942 20.456.917.00
Toplam 56.670.051 295.851.036 533.409.319

Kaynak: Pasifik Eurasia Fiyat Tespit Raporu
Yatirimlar

Sirket’in 2023 yilinda 25,4 mn TL'lik dort adet tir, 69,3 mn TL'lik bir adet kuru yik gemisi, 351,6 mn
TL'lik terminal yatirimi ve 40 mn TL'lik havayolu kargo sirketi yatirimi bulunmaktadir. 2024 — 2025 yillari
arasinda sirasiyla 91 mn TL, 180 mn TL ve 204 mn TLlik kuru yiik gemisi yatirimina ek olarak 2026
yilinda 1.071 mn TL'lik yedi adet lokomotif yatirim yapmayi planlamaktadir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Fatih Erdogan 50.002.500 33,34% 44.669.166 26,59%
Abdulkerim Firat 50.002.500 33,34% 44.669.167 26,59%
Mehmet Erdogan 49.995.000 33,33% 44.661.667 26,58%
Halka Agik Kismi 34.000.000 20,24%
Toplam 150.000.000 100% 168.000.000 100%

Kaynak: Pasifik Eurasia izahname

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 Gegmis Konsolide Bilango (TL)

VARLIKLAR
Do6nen Varliklar 16.526.722 80.157.899  276.171.209
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.710.068 920.769 8.772.505
Finansal Yatirimlar 5.508 - -
Ticari Alacaklar 6.780.065 50.684.710  146.395.706
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 2.125.113 12.469.356
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6.780.065 48.559.597  133.926.350
Diger Alacaklar 172.468 590.993 30.453.680
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - 125.000
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 172.468 590.993 30.328.680
Stoklar 3.088.364 21.214.699 -
Pesin Odenmis Giderler 1.411.278 1.592.610 41.356.784
-iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler - 1.271.853 13.203.220
-iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.411.278 320.757 28.153.564
Diger DOnen Varliklar 2.358.971 5.154.118 49.192.534
Duran Varliklar 2.072.683 6.795.679  203.338.930
Diger Alacaklar 134.968 286.002 431.386
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 134.968 286.002 431.386
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller - - 41.763.595
Maddi Duran Varliklar 1.843.028 4.260.144 159.687.754
Kullanim Haklari - 1.843.156 1.382.367
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.687 95.755 73.828
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.687 95.755 73.828
Ertelenmis Vergi Varhigi - 310.622 -
Toplam Varliklar 18.599.405 86.953.578  479.510.139
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 14.322.302 64.962.271  267.548.771
Kisa Vadeli Borglanmalar - 15.183.024 36.169.780
-Banka Kredileri - 14.798.460 35.720.077
-Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler - 384.564 449.703
Ticari Borglar 2.475.308 33.267.414  190.510.813
-iliskili Taraflara Ticari Borglar - 5.037.601 131.576.619
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.475.308 28.229.813 58.934.194
Calisanlara saglanan faydalara kapsam. Borglar 193.491 111.838 138.111
Diger Borglar 4.679.592 3.751.264 150.757
-iliskili Taraflardan Diger Borglar 4.631.530 3.661.699 -
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 48.062 89.565 150.757
Ertelenmis Gelirler 6.590.686 5.913.131 27.566.177
-lliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 165.000 5.688.165 2.950.365
-iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 6.425.686 224.966 24.615.812
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 313.325 6.689.528 12.938.983
Kisa Vadeli Karsiliklari 69.900 46.072 74.150
Calisanlara saglanan faydalara kapsam. Borglar 69.900 46.072 74.150
Uzun Vadeli Yukiimliilukler 575.566 1.956.587  115.919.513
Uzun Vadeli Borglanmalar - 1.590.521 1.140.819
-Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler - 1.590.521 1.140.819
Ticari Borglar - - 113.399.289
-lliskili Taraflara Ticari Borglar - - 113.399.289
Uzun Vadeli Karsiliklar 188.430 366.066 1.207.641
Calisanlara saglanan faydalara kapsam. Borglar 188.430 366.066 1.207.641
Ertelenmis Vergi YukimlulGga 387.136 - 171.764
Toplam Yukiimliilukler 14.897.868 66.918.858  383.468.284
Ozkaynaklar 3.701.537 20.034.720 96.041.855
Odenmis Sermaye 800.000 800.000 21.000.000
Kar veya zararda yeniden siniflandiriilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler) -82.336 -20.308" -3.249
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢ciim Kayiplari -82.336 -20.398" -3.249
Kardan ayrilmis yedekler - - 1.004.885
Gegmis yil karlari/zararlari 383.776 2.983.873" -1.949.767
Donem Net Kari 2.600.097 16.271.245 75.989.986
TOPLAM KAYNAKLAR 18.599.405 86.953.578  479.510.139
Blylkdere C 9. Sk. Spine Tow
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)
Hasilat
Satiglarin Maliyeti
Briit Esas Faaliyet Kari
Pazarlama Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Faaliyet Kan
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Geliri / Gideri
Donem Vergi Gideri
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri
Donem Kari

2020
56.670.051
-42.564.015
14.106.036
-684.950
-8.772.568
761.681
-557.223
4.852.976
11.904
-1.487.463
3.377.417
53.429
-64.110
3.366.736
-766.639
-358.079
-408.560
2.600.097

2021

295.851.036
-261.379.285

34.471.751
-1.696.271
-13.395.531
21.418.523
-13.906.897
26.891.575
301.391

27.192.966
21.283
-4.462.800
22.751.449
-6.480.204
-7.193.446
713.242
16.271.245

2022
533.409.319
-409.858.402
123.550.917
-1.775.069
-25.627.728
30.529.127
-29.406.636
97.270.611
967.348

98.237.959
4.121.753
-2.942.968
99.416.744
-23.426.758
-22.948.660
-478.098
75.989.986

Kaynak: Pasifik Eurasia Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Fonun Kullanim Yeri

Fonun Kullanim

Orani (%)
DTIi- Demiryolu Tren isletmeciligi 40%
Terminal Yatirimlari 30%
Havayolu ve Diger Yatirimlar 20%
isletme Sermayesi 10%
Toplam 100%

Kaynak: Pasifik Eurasia Fon Kullanim Yeri Raporu ve Yénetim Kurulu Karari Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis nakit akimi

yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis nakit akimina %100

agirhk verilmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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6.1 indirgenmis Nakit Akimi1 Yontemi

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmistir. Projeksiyonlar 2023 — 2032 vyillari arasi donemi
kapsamaktadir.

Projeksiyonda kullanilan ortalama birim satis fiyatlari, 2022 yilinda faaliyette olan hizmetlerin s6z
konusu yilda gerceklesen birim satis fiyatlari Gzerinden ABD Tiiketici Fiyat Endeksi (US CPI) degisim
orani kullanilarak hesaplanmistir. Henliz faaliyete baslamayan hizmetlerin ortalama birim satis fiyatlar
ise faaliyete gececekleri yildaki gerceklesmesi beklenen fiyatlar Gzerinden ABD Tiiketici Fiyat Endeksi
(US CPI) degisim orani kullanilarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca ortalama birim satis
fiyatlari USD para biriminden Halk Yatirim’in orta vadeli plani ile uyumlu USD/TRY ortalama kuru ile
TL'ye gevrilmistir.

Net satislar kaleminde satistan iadeler kalemi hesaplanirken 2022 yilinda gerceklesen %1 oraninin
projeksiyon doneminde korunacagl on goérilmustir. Buna ek olarak 2022 yilinda gerceklesen
maliyetlerinin satislara orani da projeksiyon doneminde korunacagl varsayilarak, maliyetlere
yansitilmistir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelir / gider verisinin dogrudan operasyonlarla iliskisi olmamasi ve
lineer bir projeksiyon gizilememesi nedeniyle degerleme dahil edilmemistir. Faaliyet giderlerinin 2022
yihindaki satislara orani olan %5’in, korunacagi 6n gorilerek projeksiyon dénemi boyunca bu oran ile
faaliyet giderleri hesaplanmistir.

Sirket’in projeksiyonlari kapsaminda 2024 — 2026 yillarinda sirasiyla 91 milyon TL, 180 milyon TL ve 204
milyon TL yatirim yapmayi planlamaktadir.

Sirket’in 2020 — 2022 yillari arasi net isletme sermayesi ihtiyacinin satiglara orani ortalamasi %5,9’dur.
Sirket, 2023 -2027 yillari arasinda benzer sirket ortalamasi olan yaklasik %12,2’nin ihtiyatllik ilkesi
geregince 300 baz puan Uzeri olan %15’lere yakinsayacagi varsayillmistir. Projeksiyon déneminin ileriki
yillarinda ise bu orani koruyacagi 6ngorilmastir.

Sirket’in 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli kullanilmigtir. S6z
konusu modele gore, T.C. Hazine’si tarafindan TL cinsinden ihrag edilen 10 yil vadeli TL tahvil
getirisindeki faiz oranindaki dalgalanmalar g6z onlinde bulundurularak risksiz faiz orani %20 olarak
belirlenmistir. Projeksiyon donemi boyunca piyasa risk primi %6, ek risk primi %2,25, Beta 1, hedef
finansal kaldirag orani %18,75, bor¢lanma maliyeti %24,5 ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti %26,63
alinmistir.

Sirket’in 2023 yilindaki 422 milyon TL’lik nakit cikisini faaliyetlerden elde edilecek gelirler ile
Ozkaynaklardan karsilanmasi planlanmaktadir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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iNA (Milyon TL) 20247 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 D:;’::"
Deger

Toplam Satis Gelirleri 1.729 4.584 8.402 13.084 17.300 20.516 24.097 28.277 32.915 38.379

Satigtan ladeler (-) 19 53 107 185 282 281 280 279 278 277

Net Satislar 1.711 4.531 8.295 12.899 17.018 20.235 23.817 27.999 32.638  38.102

Satiglarin Maliyetleri (-) 1354 3.397 6.101 9.423 12454 14685 17.150 19.998  23.206  26.841

Briit Kar 356 1.133 2.194 3.477 4.565 5.550 6.667 8.000 9.432 11.261

25,02 26,45

Briit Kar Mariji 20,83% % % 26,95% 26,82% 27,43% 27,99% 28,57%  28,90%  29,56%

Faaliyet Gideri (-) 87 227 412 635 832 981 1.149 1.348 1.573 1.837

FVOK 270 906 1.782 2.842 3.733 4.569 5.518 6.652 7.859 9.424
Amortisman 26 52 52 123 121 118 103 93 93 93

FAVOK 295 958 1.834 2.965 3.854 4.687 5.621 6.745 7.952 9.517

i 21,15 22,10

FAVOK Marji 17,26% % % 22,99% 22,65% 23,16% 23,60% 24,09% 24,36% 24,98%

Vergi (-) 54 181 356 568 747 914 1.104 1.330 1.572 1.885

NiS Degigimi 177 301 510 757 851 483 537 627 696 820

Yatirimlar 486 91 180 1.275 - - - - - -

Serbest Nakit Akimi -422 385 787 364 2.256 3.291 3.980 4.788 5.684 6.813 29.698
AOSM 27,0% 27,0% 27,0%  27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 26,63%
Dénem 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

iskonto Faktorii 0,79 062 049 0,39 0,31 0,24 0,19 0,15 0,12 0,09
indirgenmis Nakit Akimi -333 240 388 142 693 798 762 724 679 643

Kaynak:Pasifik Eurasia Fiyat Tespit Raporu

iNA DEGERLEME SONUGLARI (Milyon TL)

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 4.736
Devem Eden Biiyiime Orani 3%
Devam Eden Deger 2.802
Firma Degeri 7.538
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,80
Net Finansal Borg 36
Ozkaynak Degeri 7.511

Kaynak:Pasifik Eurasia Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimina %100 agirlik verilerek, gelir yaklasimi sonucunda 7.511 milyon
TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %50,1 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 25,0 TL hedef fiyat belirlenmistir.

-/ ISTANBUL
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Degerleme Sonucu

Nominal Sermaye Tutari 150
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.511
iskonto Oncesi Pay Basina Deger 50,07
Halka Arz iskontosu (%) 50%
Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL) 25,00

Kaynak: Pasifik Eurasia Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Halk Yatirnm Menkul Degerler tarafindan Pasifik Eurasia i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” kullaniimistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin anlasilir bir sekilde agiklandigini diistinliyoruz.

e Fiyat tespit edilirken uygulanan %50,1 iskonto oraninin yiiksek oldugu dikkat cekmektedir.

e Agresif bliyimeye paralel olarak ekstra net isletme sermayesinin dogabilecegi goriisiindeyiz.
Bu dogrultuda borglanma maliyetinin 6niimizdeki donemde projeksiyon degerlerinden farkh
bir sapma gostermesi halinde sirketin degerlemesini etkileyebilecegi gorisiindeyiz.

Sonug olarak, Pasifik Eurasia icin hesaplanan hedef degere %50,1 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 25 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérislindeyiz.

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 |
28 )00 17
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MENKUL DEGERLER A.5.

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 sonuclar
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 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 yénelik olarak verilmemektedir.
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