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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 Yatinnm”) tarafindan, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. , Ziraat Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S’nin yetkili aract kurumlar oldugu
Altinay Savunma Teknolojileri A.S. (kisaca “ihraccl”, “Altinay” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 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 iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

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 Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari
Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Altinay Savunma Teknolojileri A.S.
Altinay Savunma Teknolojileri A.S. ve Ortaklar
8-9-10 Mayis 2024

32,00 TL

26,48%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
En lyi Gayret Araciligi

200.000.000 TL

235.294.118 TL

25,00%

58.823.530,000

Paylarin %69'u Yurt ici Bireysel Yatinmcilara

Paylarin %30'u Yurt i¢i Kurumsal Yatinrmcilara

Paylarin %1'i Grup Calisanlarina

15 gilin boyunca planlanmaktadir

ALTNY

Yildiz Pazar

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Ziraat Yatirim Menkul
Degerler A.S. ve Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu,
izahname

: 0212 328 30 81 » Mersis No: O
www.integralyatirim.com.tr
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3. SIRKET PROFiLi

Altinay Savunma faaliyetlerine 2006 yilinda baslamis olup, 2014 yilinda kurumsal kimlige kavusmustur.
Sirket faaliyetlerini istanbul/Pendik adresinde siirdirmektedir. Ayni zamanda Ankara/Cankaya
bolgesinde bir Uretim tesisi mevcuttur. Sirketin, blyik ¢cogunlugu mihendislerden olusan 184 adet
calisani, baglh ortakliklari olan DASAL biinyesinde 81, TAAC biinyesinde ise 186 adet personeli
bulunmaktadir.

Sirket, kritik sistem ve alt sistemlerin gelistirilmesi, Uretilmesi, satilmasi ile dagitim ve pazarlama
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Faaliyet alanlarinda sistem mihendisligi, konfiglirasyon ydnetimi,
mekanik tasarim, elektronik tasarim, yazihm gelistirme, Giretim, montaj, entegrasyon, test, dogrulama,
entegre lojistik destek ve proje yonetimi gibi faaliyetleri entegre olarak saglanmaktadir.

Sirketin Faaliyet Alanlari ve Uriin Gami

Hareket Kontrol Sistemleri: Robotlar, stabilize hareket platformlari, mastlar, eyleyiciler, gimballer ve
test sistemleri gibi bir cok alanda kritik alt sistem ve sistem bazinda mihendislik faaliyetleri
yaratidlmektedir.

insansiz Sistemler: insansiz kara araclari, bomba imha robotlari ve 6zel amach robotlar gibi bircok
alanda kritik alt sistem ve sistem seviyesinde miihendislik faaliyetleri yirutilmektedir.

Deniz Sistemleri: Deniziisti ve denizalti olarak iki farkli kategoride faaliyet yuratilmektedir. Denizisti
Platformu olarak Altinay Savunma tarafindan gelistirilen Helikopter Yakalama ve Transfer Sistemi
(HYTS), TCG istanbul’a entegre edilmistir. Bu sistem, kotii deniz kosullarinda giivenli bir sekilde
helikopterin inisini, emniyete alinmasini saglamaktadir. Ayrica, Turkiye’nin en blyik ikinci gemisi olan
TCG Derya icin de benzer bir sistem gelistiriimektedir. Denizalti platformu olarak ise Denizalti Anten
Yonlendirme Birimi (DALYAN) projesi gelistiriimektedir. Proje, yeni tip denizaltilarda, radar
yonlendirmelerinde kullanilacak olan stabilize anten yénlendirme birimidir.

Silah Sistemleri: Hafif, orta ve agir sinif IHA'lar icin gelistirilen Silah tareti baskin, yayilim ve piskiirtme
atesi gorevlerini yerine getirmek tzere gelistirilmistir.

Miihimmat imha ve Kritik Uretim Sistemleri:

e TSK Miihimmat Ayiklama Tesisi-1: Projede Roketsan’in alt yiiklenicisi olarak gérev alan Altinay
Robot, kurulan tesiste yer alan atolye ekipmanlarinin dnemli bir kismini tasarlamis, iretmis,
yerinde kurmus ve kalifiye edip devreye almistir. Bu kapsamda: F20, F30, F40, F50 ve F70
atolyeleri kurulmus ve TSK’nin hizmetine sunulmustur.

e TSK Miihimmat Ayiklama Tesisi-2: MAAT-1 Projesi kapsaminda kurulan tesisin revizyonu ve
aktivasyonu kapsaminda MSB ile NSPA arasinda imzalanan anlasma gergevesinde ana yiklenici
Roketsan olacak sekilde, Altinay savunma alt yiklenici olarak gérev almistir. Bu kapsamda
sirket, F60 Atblyesinin kurulumu icin hem tasarim hem de Uretim ve devreye alma destegi
vermistir.
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3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye Payi (%) Sermaye Payi (%)
(TL)
Hakan Altinay A 54.000.000 27,00% A 54.000.000 22,95%
C 106.000.000 53,00% C 94.235.294 40,05%

Levten Capital Girisim B 100 0,00% B 100 0,00%
Sermayesi Portfoy

Yonetimi A.5. Milres c 39.999.900  20,00%  C 28.235.194 12,00%
Girisim Sermayesi

Yatirim fonu

Halka Agik Kismi C - - C 58.823.530 25,00%
Toplam 200.000.000 100% 235.294.118 100%

Kaynak: Altinay Savunma  [zahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilanco

Bilango 2021 2022 2023
Donen Varliklar 805.978.574 476.102.073 868.866.974
Duran Varliklar 733.856.546 1.080.835.809 1.651.981.462
Toplam Varliklar 1.539.835.120 1.556.937.882 2.520.848.436
Kisa Vadeli Yakamlulikler 484.814.958 355.102.655 697.881.313
Uzun Vadeli Yiiktimlalikler 140.742.147 191.904.997 272.651.396
Toplam Yiikamluliikler 625.557.105 547.007.652 970.532.709
Toplam Ozkaynaklar 914.278.015 1.009.930.230 1.550.315.727

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023

Hasilat 262.651.645 588.722.121 1.184.809.746
Satislarin Maliyeti (-) -96.007.673 -287.906.010 -719.207.344
Brit Kar / Zarar 166.643.972 300.816.111 465.602.402
Esas Faaliyet Kari / Zarari 54.711.838 191.371.965 383.574.101
Vergi Oncesi Kar 63.908.251 154.422.717 256.251.759
Ana Ortaklik Paylan 23.166.246 94.604.733 403.177.680

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

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
Yeni Tesis ve Uretim Teknolojileri Yatirimlari 50%
Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlari 15%
Global Satis ve Pazarlama Agi Yatirimlari 5%
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi 15%
Finansal Bor¢ Odemeleri 5%
Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakliklari Kurulmasi 10%

Toplam 100%

Kaynak: Altinay Savunma Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e Yeni Tesis Yatirnmlari- Sirket Uretim altyapisini kuvvetlendirmek ve Uretim maliyetlerini
distrmek icin tesislesme konusuna 6nem vermektedir. Devam etmekte olan ve planlanan tesis
yatirimlari;

v" HAB- Havacilik ve Uzay Mikemmeliyet Merkezi (Ankara)
v" Miihendislik Milkemmeliyet Merkezi (Teknopark istanbul)
v Uretim ve Entegrasyon Mitkemmeliyet Merkezi (Kocaeli)

e Uretim Teknolojileri Yatirimlari- Sirket, Uretim teknolojileri konusunda ulusal seviyede
yetenek kazanmak; giderlerin azaltilarak sirketin karh sekilde bliyiimesine destek vermesi
amaciyla Uretim kapasite ve kabiliyetlerini artirmak Uzere makine ekipman yatirimlar
planlamaktadir. Planlanan tiretim teknolojilerine yonelik yatirimlar;

v Eklemeli imalat teknolojilerine yoénelik yatirmlar

v Eyleyici Valf Teknolojilerine yénelik Giretim yatirimlari

v Havacilik ve Uzay Sanayine yénelik glic aktarim sistemleri i¢in yatirimlar
v' Kompozit Gretim teknolojilerine yatirimlar

e Test ve Dogrulama Teknolojileri ile Ar-Ge Yatinmlari- Sirket dncelikle kendi gelistirdigi veya
gelistirmekte oldugu Urin ve sistemlerin kalifiye edilmesi, glivenilirliklerinin artirilmasi ve ayni
zamanda sektorel paydaslarinda ihtiyaglarina cevap verebilecek savunma ve havacilik
standartlarinda bir fonksiyonel ve gevresel test alt yapisi kurulumu planlamaktadir. Sirketin
ayni zamanda stratejik planinda ve teknoloji yol haritasinda kritik ve oyun degistirici glice sahip
Ar-Ge ve Ur-Ge faaliyetleri bulunmaktadir.

e Global Satis ve Pazarlama Agi- Sirket, yurtici savunma ve havacilik sanayinde elde ettigi gicll
konumunu yurtdisinda da elde etme hedefi ile yurtici/yurtdisi satis ve pazarlama faaliyetlerine
yonelik yatirimlar planlamaktadir.

e isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi- Sirket, is planlar ve yakin-orta vadede kazanmayi
hedefledigi projeleri goéz lnine aldiginda firsatlarin degerlendirilebilmesi icin isletme
sermayesinin gliclendirilmesini hedeflemektedir.
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¢ Finansal Bor¢ Odemeleri- Sirket, finansal borg stokunun azaltilmasini ve karliligin arttiriimasini
planlamaktadir.

e Sirket Satin Alimi ve/veya is Ortakhklari Kurulmasi- Sirket, faaliyet alanlari dogrultusunda
teknoloji ve know-how transferi gerceklestirebilecegi, mevcut faaliyet alanlari gliclendirecek
yurtici ve yurtdisinda faaliyet gosteren stratejik Gnceme sahip bazi sirketleri incelemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
carpan analizine toplam %50, net aktif deger analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Sirket’in gecmis donem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangcosuna
iliskin 2024-2031 yillari arasi 8 yillik is plani cercevesinde degerleme ¢alismasi yapilmistir. Sirket’in bagl
ortakhginda yer alan DASAL ve TAAC icin de ayrica is plani olusturulmus olup, elde edilen firma degeri
istirak oranlarinca hesaplamalara dahil edilmistir. Risksiz getiri orani hesaplanirken itfa tarihi
20.09.2033 olan Tirkiye Devleti ABD Dolari EuroBond’un son 3 aylik getiri ortalamasi olan %8,03
dikkate alinarak is plani donemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayillmistir. Projeksiyon
donemi boyunca hisse senedi risk primi %6,00 kabul edilerek sabit tutulmustur. Degerleme
calismasinda Beta 1,00 olarak kabul edilmistir. Sirket icin 6zsermaye maliyeti %14,03 olarak
hesaplanmis olup, is plani doneminde sabit kalacagi varsayillmistir. Sirket’in vergi 6ncesi borglanma
maliyeti, Merkez Bankasi 15 Mart 2024 itibariyla Doviz Ticari Kredi Faiz Orani olan %7,60'In lizerine
%3,00 eklenerek %10,60 olarak varsayilmis olup, projeksiyon doénemi boyunca sabit kalacagl
varsayllmistir. 2023 yili icin daha 6nce %20,00 olarak belirlenen Kurumlar Vergisi orani 5 Temmuz 2023
tarihinde  TBMM'’ye sunulan Kanun teklifindeki 10.Madde ile %25,00 olarak uygulanmasi
ongorilmektedir. Sirket’in agirlikl ortalama sermeye maliyeti hesaplamasinda Borg/Ozsermaye orani
Damodaran savunma sanayi sektériinde yer alan sirketlerin Borg/Ozsermaye orani olan %20,29
hesaplamalarda kullaniimistir. Sirket’in 2031 yilindan sonrasina iliskin terminal(nihai) biyime orani
%31,00 olarak alinmistir.

Sirket’in istirak gosterdigi li¢ sirket icin nakit akisi olusturulmus olup, her bir sirket icin firma degeri
hesaplamasi yapilmistir. Sirketlerin her biri icin gergeklesmis net finansal borg¢ tutarlarn firma
degerinden cikarilmis olup, Sirket’in istirak ettigi oran ile carpilarak Sirket'in 6zsermaye degeri

hesaplanmistir.

INA Degerleme Ozeti (Bin USD) Ozselr)rzéazs Istlrglz(sce):;n;‘:telb;;éf:
Altinay Savunma Teknolojileri A.S. 188.555,70 100,00% 188.555,7
DASAL Havacilik Teknolojileri A.S. 212.152,10 51,00% 108.197,6
TAAC Havacilik Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S.  150.870,40 50,00% 75.435,2
Toplam Ozsermaye Degeri 372.188,5

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Tirkiye’de Altinay’a faaliyetlerinin kapsami itibariyla benzer nitelikte yalnizca Aselsan (ASELS)
belirlenebilmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F/K carpani kullaniimis, buna
Turkiye’den Aselsan eklenmistir. Degerlemeye baz olusturacak ¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin savunma ve teknoloji sektoriinde yer almasina dikkat
edilmistir. Yurt ici ve yurtdisi olarak nitelendirilmis, ilgili ilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin
FD/FAVOK 2023 ve F/K 2023 agirliklandirilmis ¢arpanlari ve ézsermaye degerleri asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Sirket Gruplan FK/FAVOK 2023*

Benzer Sirketler (%100) 12,85x**
Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu

(mn TL) F/K
Medyan Carpan 14,5x
Net Dénem Kari (31.12.2023) 1.804,6
Ozkaynak Degeri 26.129,7

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu

Sirket Finansallari (USD)* 31.12.2023
FAVOK 11.444.180
Net Kar 10.483.317,0

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi (Bin USD) FD/FAVOK
Agirliklandirma 50% 50%
Firma Degeri 147.029,10 -

Net Borg* 6.569,9
Ozsermaye Degeri 140.459,2 187.992,1
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 164.225,6

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimi yéntemine %50 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %50 agirliklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z
sermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Ozsermaye

Agirliklandirilmig

Degerleme Ozeti (Bin USD) Degeri* Agirhk Bzsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar 372.188,5 50% 186.094,2
Piyasa GCarpanlari Analizi* 164.225,6 50% 82.112,8
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 268.207,1

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi
olan 200.000.000 TL'ye béliinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 42,52 TL olarak hesaplanmistir.
Elde edilen bu degere %26,48 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 32,00 TL
olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 268.207,1
18.04.2024 Tarihli TCMB Alis Kuru 32,4551
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 8.704.687,2
Odenmis Sermaye (TL) 200.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 43,52
Halka Arz iskontosu (TL) 26,48%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 32,00

Kaynak: Altinay Savunma Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamili,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

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

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

e FD/FAVOK ve F/K garpanlari ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan iki ayri &zkaynak
degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilmesini makul bulduk.

e Sirket'in Yurtdisi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK ve F/K garpani kullanilmis, buna
Turkiye’den Aselsan eklenmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda
kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin savunma ve teknoloji sektériinde yer
almasina dikkat edilmistir. Yurt ici ve yurtdisi olarak nitelendirilmis, ilgili Gilke borsalarindaislem
goren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2023 ve F/K 2023 agirliklandirilmis carpanlari séz konusu
sirketlerin medyan degerlerinin hesaplanmasini ve ug¢ degerlerin hesaplamaya dahil
edilmemesini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Altinay Savunma igin hesaplanan hedef degere %26,48 halka arz iskontosu uygulanmis
ve halka arz icin 32,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu gorisiindeyiz.
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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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