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I. AMAG

isbu rapor, QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic.
A.S. icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri
ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Il. HALKA ARZ BIiLGILERI

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihragel Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu HOROZ

Halka Arz Fiyat 55,00 TL

Halka Arz iskontosu %33,63

Talep Toplama Tarihi 29 -30- 31 Mayis 2024

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
%75 Yurt ' iGi Bireysel Yatirimcilara

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari %25'i Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilara
Ek satis icin herhangi bir sinirlama yoktur.

Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

g:rlt(:ayeSiArz Oncesi  Cikarlmis 72 488.084 TL

g:::(:ayes?rz Sonrasi  Cikanlmis 90.488.084 TL
Toplam: 24.600.000 TL

Halka Arz Miktari Toplam Nominal (EieéTtZKeSatlsl A;frt;r(I]?IOOO TL, 18.000.000 =
Ortak Satisi :2.500.000 TL)

Ek Pay Satisl 4.100.000

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracihig

islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Halka Arz Biyukligi 1.127.500.000 (Ek Satig Dahil: 1.353.000.000)

Halka Aciklk Orani %22,65 (Ek Satig Dahil: %27,19)

Taahhtler ihragci ve Ortaklar igin 1 yil

. Paylarin  Borsa istanbul'da islem  gormeye
Fiyat Istikrari baslamasindan itibaren halka arz gelirinin %20'si ile
30 is glin sire ile yapilmasi planlanmaktadir.

Kaynak: izahname
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Ill. SIRKET FAALIYETLERI HAKKINDA OZET BILGI

Sirket, 1998 yilinda istanbul'da yurt ici ve yurt disi tasimacilik ve lojistik hizmetleri sunmak
amaciyla kurulmustur. Gunimduzde, uluslararasi ve yurt i¢i karayolu tagimaciligi, depoculuk,
parsiyel Uriin dagitimi ve e-ticaret depoculugu gibi alanlarda hizmet vermekte olup 3. parti lojistik
hizmetler sunan bir operatorddr.

Sirketin is stratejisi, yuksek is potansiyeline sahip konsept ve sektorlere yatirim yapmak, yeni
isler gelistirmek ve teknoloji ile otomasyona dayali ¢oziimler sunmaktir.

Sonug olarak, Horoz Lojistik; yurt i¢i komple tasimacilik, yurt i¢i dagitim, depoculuk, mobilya
hizmetleri, e-ihracat, e-ticaret ve operasyon faaliyetlerini yoneten farkli birimlerden
olusmaktadir.

IV. HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Sirket'in mevcut 72.488.084 TL ¢ikarilmis sermayesinin halka arz oncesi ve halka arz sonrasi
itibariyle ortaklari arasindaki dagilimi agsagidaki tabloda gosterilmektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)

Ortaklar

A 16.488.084 22,74 A 16 488.084 18,22
Taner Horoz

B 56.000.000 |77,25 B 49.400.000 54,59
Halka Agik - B 24.600.000 27,19
TOPLAM 72.488.084 | 100 90.488.084 100

Kaynak: izahname

V. HALKA ARZ GEREKGESIi VE HALK ARZ GELIRLERiNIN KULLANIMI

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

isletme Sermayesi %40 - %45
E-Ticarete Yonelik Faaliyetlerin Gelistiriimesi %20 - %25
Elektrikli Arag Satin Alimi %10 - %15
Glines Enerjisi Santrali (GES) Kurulmasi %10 - %15
giﬁgﬁﬁ:#\kesi ve Lojistik Hizmetlerinin %5 - %10

Kaynak: izahname
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VI. FINANSAL TABLOLAR

BILANCO TABLOSU

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Toplam Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Toplam Duran Varliklar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar
Yatinm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi

751.110.387
32.875.565
511.869.658
44.369.528
87.329.569
74.666.067
1.736.576.598
71.111.201
119.230.933
679.062.144
791.545.679
14.828.306
60.798.335

1.025.044.768
44.462.208
718.059.177
106.426.124
102.195.593
53.901.666
1.797.054.536
69.508.432
112.704.677
710.063.645
710.063.645
12.231.354
56.117.868

1.317.154.821
56.642.764
1.052.437.539
20.116.948
140.938.324
47.019.246
2.234.727.930
46.178.924
11.964.216
825.390.648
1.219.284.196
15.944.772
8.965.174

TOPLAM VARLIKLAR 2.487.686.985 2.822.099.304 3.551.882.751

KV Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelir

Dénem Kari Vergi Yukumluligu
Kisa Vadeli Karsiliklar

UV Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar
Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Net Dénem Kari / (Zarari)

Diger

1.523.125.951
618.026.622
42.534.889
613.621.579

62.479.607

141.993.311
17.980.268
5.214.422
21.275.253
548.166.002
427.229.081

92.044.335
28.892.586
416.395.032
100.000.000
279.169.678
37.225.354

1.629.661.669
604.198.897
39.894.073
709.789.020

87.281.716

125.277.376
29.941.483
8.525.417
24.753.687
542.339.378
436.719.047
3.309.409
15.027.354
25.512.979
61.770.589
650.098.257
100.000.000
305.205.028
244.893.229

1.708.254.662
633.588.189
15.355.031
837.554.428

93.593.162

47.529.457
41.116.758
6.109.298
33.408.339
1.005.626.678
911.618.601
1.555.766
32.839.927
559.484
59.052.900
838.001.411
72.488.084
136.403.610
629.109.717

TOPLAM VARLIKLAR 2.487.686.985 2.822.099.304 3.551.882.751

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GELIR TABLOSU

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Hasilat 3.433.280.635 4.089.121.410 5.451.259.992
Satiglarin Maliyeti (-) 3.282.395.786 3.804.504.973 4.967.154.900
Briit Kar/(Zarar) 150.884.849 284.616.437 484.105.092
Genel yonetim giderleri (-) 231.234.873 260.922.967 431.273.968
Esas faaliyetlerden diger gelirler 46.596.821 46.365.929 82.866.077
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 100.675.760 63.524.421 189.696.929
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 134.428.963 6.534.978 53.999.728
Ez'r‘/?’:;'ﬁm dagi’;t;r:riy'e DEGEHENED  VEIMECR | 5o 5 51.835.907 33.854.376
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 51.006.102 - 6.885.889
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - 20.868.547 206.662
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 30.443.660 37.502.338 13.466.125
Finansman Gelirleri 5.152.525 1.899.995 7.001.913
Finansman Giderleri (-) 209.787.554 257.825.915 282.827.282
Parasal Kazang/(Kayip).net 479.612.850 536.420.662 493.881.521
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) 244.534.161 317.997.080 204.590.027
Siirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) 33.700.625 14.060.855 68.355.622
Dénem Vergi Gelir/ (Gideri) 9.715.158 30.001.929 68.482.399
Ertelenmis Vergi Gelir/ (Gideri) 43.415.783 15.941.074 126.777
Donem Kari/(Zarar) 278.234.786 303.936.225 136.234.405

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

VIL. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Fiya tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlar Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi yéntemi
kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit Akimlari
analizine toplam %30, Piyasa Carpanlar Analizine %70 agirlik verilmigtir.

» Carpan Analizi Yontemi

Sirketin piyasa degeri, BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketleri, BIST Ulastirma Endeksi Sirketleri ve
Yurt Disi Benzer Sirketlerin c¢arpan degerleri kullanilarak hesaplanmistir. Bu hesaplama
sirecinde, FAVOK carpani sirketin operasyonel karliigini yansitmakta ve net finansal borglar
cikarilarak nihai piyasa degeri belirlenmektedir. Bu yontem, farkli pazarlardaki benzer sirketlerin
garpanlarinin ortalama degerlerini kullanarak sirketin degerini belirlemeyi amaglamaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye'de BIST Yildiz Pazar, BIST Ulastirma Endeksi carpani ve yurt
disi piyasalarda iglem goren ve Sirket ile benzer sektorde bulunan sirketlerin garpan degerleri
dikkate alinmigtir. Yurt Digi benzer sirketler bashgi altinda, ¢arpanlari dikkate alinan firmalara ait
detaylar yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanlari u¢ degerlerde yer aldigi
kabul edilen sirketler dikkate ahinmamistir.

FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x (izeri ve 5,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek
medyan hesaplamasinda dikkate alinmamstir. BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketleri ve BiST
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Ulastirma Endeksi Sirketleri icin Rasyonet, Yurt Digi Benzer Sirketler ¢arpan degerleri igin
“CapitallQ” platformu kullanilmis olup, 26.04.2024 tarihli piyasa verilerinden yararlaniimistir.

> VYurt igi Benzer Sirketler
- BIST Yildiz Pazar Benzer Segili Sirketler

BIST Yildiz Pazar Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani 9,59x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket'in piyasa degeri 6.520 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

FAVOK 836.888.079
BIST Yildiz Pazar Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

9,59x
Medyani
Hesaplanan Firma Degeri 8.023.927.315
Net Finansal Borg (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 6.520.008.258

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

-BIST Ulastirma Endeksi Benzer Sirketler

BIST Ulagtirma Endeksi Benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani 8,96x olarak hesaplanmaktadir.
Bu ¢arpana gore Sirket'in piyasa degeri 5.992 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

FAVOK 836.888.079
BIST Ulastirma Endeksi Pazar Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Medyani e

Hesaplanan Firma Degeri 7.496.232.382
Net Finansal Borg (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 5.992.313.325

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt igi Benzer Sirketler M Piyasa Degeri (TL)

BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK - Carpan
Degerlemesi Sonucu %50 6.520.008.258

BIST Ulastirma Endeksi FD/FAVOK
Garpan Degerlemesi Sonucu

Yurt igi Benzer Sirketler - Carpan Degeri 6.256.160.791

%50 5.992.313.325

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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- Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Yurt digi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 8,42x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket'in piyasa degeri 5.543 milyon TL olarak bulunmustur.

Deutsche Post AG 63.902 10.278 6,22x
Kuehne + Nagel International AG 28.479 2.632 10,82x
DSV A/S 248.935 22.837 10,90x
GXO Logistics, Inc. 9.648 1.858 5,19x
gg?rgdz.hou Jiacheng International Logistics 4575 259 17.68x
Expeditors interrational of Washington, inc 15.09 1.240 12,17x
C.H. Rabinson Worldwide, Inc. 10.022 698 14,35x
NTG Nordic Transport Group A/S 6.857 851 8,06x
Sinotrans Limited 43.119 5.208 8,28x
CJ Logistics Corporation 5.229.685 1.051.368 4,97%
Old Daminion Freight Line, Inc. 39.466 1.990 19,84x
J.B. Hunt Transport Services, Inc. 18.611 7.711 24 x
Knight - Swift Transportation Holdings Inc.  10.581 1.148 9,21x
Werner Enterprises, Inc. 2.827 453 6,24x
Marten Transport, Ltd. 1.326 207 6,41x
Heartland Express, Inc. 1.108 313 3;54%
P.A.M. Transportation Services, Inc 489 97 5,04x
Medyan 8,42x

*Yerel para birimleri ile hesaplanmigtir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

FAVOK 836.888.079
Yurt disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

8,42x
Medyani
Hesaplanan Firma Degeri 7.047.021.642
Net Finansal Borg (-) 1.503.919.057
Hesaplanan Piyasa Degeri 5.543.102.585

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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> indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
indirgenmis Nakit Akimlarina esas teskil eden projeksiyonlar Sirket'in 5 yillik is plani baz alinarak
2024-2028 periyodu igin hazirlanmistir. INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2024 yili ile 2028
yili arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 2028 sonrasi igin nihai donem degeri dikkate alinmistir.

v Projeksiyon doneminde risksiz getiri oraninda diiglis gdsterecegi varsayimi kabul edilmis
olup, 2024 yilinda %38,7, 2025 yilinda %35,7, 2026, %30,7, 2027 yihinda %25,7, 2028 yilinda
ise %23,7 seviyesinde ve Sirket'in projeksiyonlarini hazirlarken kullandi§i enflasyon
ongordlerinin tzerinde olacak sekilde AOSM hesaplamalarina dahil edilmisgtir.

Piyasa riski primi genel yaklagim korunarak %6,0 olarak hesaplamaya dahil edilmisgtir.

Beta 1 olarak kabul edilmistir.

v" Kurumlar Vergisi orani 2024 yil i¢in uygulanan oran %25 olarak projeksiyon doneminde
sabit kabul edilmisgtir.

Oz Sermaye Maliyeti= Risksiz Yatirim Getirisi+ (Kaldiragli Beta) * (Piyasa Riski)

Oz Sermaye Maliyeti yukaridaki formiil ile 2024 yili icin %44,7, 2025 yili igin %41,7, 2026 yili
icin %36,7, 2027 yiliicin %31,7 ve 2028 yili igin %29,7 olarak hesaplanmigtir.

v" Hesaplamada Sirket'in Borglanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin izerine
risk primi eklenerek 2024 yili igin %54,2, 2025 yili igin %50,0, 2026 yili i¢in %43,0, 2027 yih
icin %36,0 ve 2028 i¢in %33,2 olarak varsayiimistir.

v" Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti= Borglanma Maliyeti * (1-Vergi Orani)
v Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti yukaridaki formdil ile hesaplanarak 2024 yili igin %40,6,

2025 yili igin %37,5, 2026 yili icin %32,2, 2027 yil igin %27,0 2028 yili i¢in %24,9 olarak
kullaniimistir.

v' 2024 yilrigin AOSM; %42,05,2025 yili igin %38,96, 2026 yiliigin %33,79,2027 yili igin %28,63,
2028 yiliigin %26,57 olarak bulunmustur.

INA analizine gére hesaplanan Firma Degeri 6.670 milyon TL ve Piyasa Degeri 6.257 milyon
TL'dir.

indirgenmis Nakit Akimi (mn TL)

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinki Degeri 2.600
Uc Biiyiime Orani %5
Uc Deger 4.070
Firma Degeri 6.670
Net Borg (-) 413
Piyasa Degeri 6.257

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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VIIl. DEGERLEME OZETi

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degderlemesine yer verilmistir. Degerleme
calismasi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yontemi ve GCarpan Analizi ydntemlerine gore
bulunan degerlerin farkhliklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirlenen
degerlerin farkliliklan anlasilmasina iligkin olarak segim kriterleri tekrar degerlendirilmigtir.
Sirket'in operasyonlar, buylime potansiyeli, Pazar stratejisi, is modeli agisindan birebir halka
acik emsal sirket bulunmamaktadir. Sirket'in yurt disi emsal sirketlere kiyasla avantajli oldugu,
is modeli bakimindan yurt ici lojistik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere kiyasla katma
degerli hizmet iiretimi yapabildigi diisiinilmektedir. Bu sebepler ile INA ydntemine gére
hesaplanan piyasa degeri, carpan yontemlerine gore hesaplanan piyasa degerlerinin
ortalamasindan yiiksek bulunmaktadir.

Degerleme yapilirken INA yoéntemi ile bulunan dedere %30, Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan
Deger’ine %35 ve BIST Yildiz Pazar ve BIST Ulastirma Endeksi'nden elde edilen Carpan Deger’ine
%35 agirhik verilmistir.

Bu baglamda Horoz Lojistik'in piyasa dederi asagidaki sekilde hesaplanmistir.

< P . - Agirhiklandiriimig
Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri m Piyasa Degeri

Agirliklandinlmis Yurt Disi Carpan

. 5.543.102.585 %35 1.940.085.905
Degeri
Agrriiklandinimis - Yurt i Carpan ¢ 556 140 791 %35 2.189.656.277
Degeri
INA 6.257.494.061 %30 1.877.248.218
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 6.006.990.400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu hesaplama sonrasi, Sirket'in piyasa degeri 6.007 milyon TL ve birim pay degeri de 82,87 TL
olarak bulunmustur. Hesaplanan piyasa degerine %33,63 halka arz iskontosu uygulanmis, halka
arz piyasa degeri 3.987 milyon TL ve halka arz birim pay fiyati 55,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu ve Birim Pay Degeri

Degerleme Sonucu

Agirliklandirnlmig Piyasa Degeri- TL 6.006.990.400
Odenmis Sermaye 72.488.084
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat- TL 82,87

Halka Arz iskontosu (%) %33,63

Halka Arz Fiyati- TL 55,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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IX. HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic. A.S. i¢cin QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun oldukga agiklayici, yeterli ve kapsaml
oldugu gorustindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu dusuniyoruz.

- INA Analizi ve Carpan Analizi ile hesaplanan degerlerden, INA Analizine %30 Carpan
Analizine %70 agirlik verilmesini ve bu sekilde hesaplanan degere uygulanan %33,63
oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu disinmekteyiz.

- Carpanlarin medyaninin alinmasini ve u¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini
makul buluyoruz.

- Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

- Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili calismalar
dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda, 55,00 TL olarak hesaplanmis halka arz
fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanh@ kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tiim veriler, Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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