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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 Yatinm”) tarafindan, is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin (“is Yatirim”)
ve Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.’nin (Kalkinma Yatirim Bankasi, TKYB) yetkili araci kurum
oldugu Kalyon Giines Teknolojileri Uretim Anonim Sirketi (kisaca “ihraggl”, “Kalyon PV” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, 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

KALYON GUNES TEKNOLOJILERI URETiM A.$. HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg

Kalyon Giines Teknolojileri Uretim Anonim Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Kalyon Giines Teknolojileri Uretim Anonim Sirketi ve

Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 5—-6—7 Subat 2025
Halka Arz Fiyati 70,30 TL
Halka Arz iskonto Orani 20%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Aracilik Turi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

375.300.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

411.441.018 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

11,26%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

46.334.639

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (40%)
Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar (40%)
Yiksek Bagvurulu Yatirimcilar (10%)

Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar (10%)

Satmama Taahhiitleri

Halka Arz Eden Pay Sahipleriicin 12 Ay

Fiyat istikrari

15 gilin suireyle planlanmaktadir.

Borsa Kodu

KLYPV

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

is Yatirm Menkul Degerler A.S. ve Tirkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankasi A.S.

Kaynak: Kalyon PV izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 2017 tarihinde Kalyon Giines Teknolojileri Uretim Anonim Sirketi unvani ile kurulmustur. 2022
yilhinda Sirket’in tiim hisseleri Kalyon Teknolojileri Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S."ye devrolmustur.
Sirket’in ana faaliyet konusu Hiicre ve Panel Uretimi ve satisidir.

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket, YEKA S6zlesmesi kapsaminda, 24 Ekim 2019 tarihinde Fabrika'nin Faz 1 insasina baslamistir. 19
Agustos 2020 tarihinde, Faz 1, 1 Mayis 2021 tarihinde Faz 2, 15 Mart 2023 tarihinde Faz 3 iretim
hattinin tamamlanmasiyla Panel lretim kapasitesi 2.000 MW'a ulasmistir. 111.000 metrekaresi kapali
alan olmak tzere 250.000 metrekarelik bir alanda konumlanan Fabrika, tek cati altinda Ingot, Wafer,
Hicre ve Panel olmak lzere toplamda 4 Uretim merkezi, 1 yardimci isletme Uretim/dagitim tesisi ve
Ar-Ge Merkezi'nden olusmaktadir. Sirket Panel Gretim asamasinin tim safhalarini kapsayan lretim
kapasitesiyle Cin'de yer alan tesisler disinda ilk entegre tesis olma unvanina sahiptir. Sirket bu
kapsamda, 2.000 MW yillik Gretim kapasitesine sahiptir.

Sanliurfa'nin Viransehir ilcesinin Golcik mevkiinde bulunan arazi Gzerinde Sirket'in 6z tiketimi
amaciyla kurulmasi planlanan 157 MW kapasiteli glines enerji santralinin tamamlanmasiyla Sirket'in 6z
tiketimini karsilayacak elektrigi Gretmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, 2025 yili sonuna kadar
tamamlanmasi ongorilen proje ile Sirket'in elektrik tiketim maliyetinin ortadan kaldiriimasi
planlanmakta olup, ayni zamanda ilgili mevzuatta 6éngorilen kosullara tabi olmak lzere Sirket'in ilave
satilabilir elektrik Gretimi kapasitesi saglanacaktir.

Sirket, simdiye kadar yapilan YEKA ihaleleri kapsaminda aranmakta olan yerlilik orani sartini
saglayabilen {lretim alt yapisina sahiptir. Sirket'in YEKA Sozlesmesi kapsaminda Uretimini
gerceklestirdigi Urlinlere iligskin belirli yerlilik oranlari taahhiidii mevcuttur. Yerli katki orani ise, Sanayi
ve Teknoloji Bakanligi'nin 13 Eylul 2014 tarihli 29118 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan SGM 2014/35
Yerli Mal8I Tebligi'ne gére hesaplanmaktadir. Farkli hammadde kombinasyonlarinda Sirket'in 5 adet
yerli mali belgesi mevcuttur. Sirket'in mevcut yerli katki oranlari %75,97-%91,08 araligindadir. Kalyon
PV (retim tesisi "monokristal half-cut perc" teknolojisine sahip Grin Uretebilecek yetkinlikte ve
donanimda faaliyetlerine devem etmektedir. Ayrica Sirket Tirkiye'nin ilk Ingot ve Wafer Ureticisi olup,
ayni zamanda Avrupa'nin M10 Ingot Ureticileri arasinda yer almaktadir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ‘ Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grubu Sermaye (TL) Pay (%) Grubu Se;:-:_?ye Pay (%)
Kalyon Teknolojileri A 77.000.000  20,52% A 77.000.000  18,7147%
Yatirimlari San. ve Tic. A.S. B 298.300.000 79,48% B 288.106.379 70,0237%
Halka Agik Kismi B - - B 46.334.639 11,2616%
Toplam 375.300.000 100% 411.441.018 100%

Kaynak: Kalyon PV izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilancgo (bin TL) 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Donen Varliklar 8.911.097 5.031.901 4.242.759 1.457.333
Duran Varliklar 14.863.789 12.472.173 6.180.330 4.423.228
Toplam Varliklar 23.774.886 17.504.074 10.423.089 5.880.562
Kisa Vadeli YukUmlillkler 8.732.900 4.477.556 3.915.432 3.548.028
Uzun Vadeli Yiktmlalikler 5.390.072 4.984.858 3.555.464 430.109
Ozkaynaklar 9.651.914 8.041.661 2.952.193 1.902.425
Net Donem Kari 166.869 2.732.802 256.922 638.275
Toplam Kaynaklar 23.774.886 17.504.074 10.423.089 5.880.562

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2024/09 2023/09 2023/12 2022/12 2021/12
Hasilat 4.679.176 5.437.985 10.560.889 5.445.700 1.713.903
Satislarin Maliyeti (-) -3.580.707 -4.876.876  -8.780.724  -4.897.385  -1.359.284
Briit Kar / Zarar 1.098.469 561.108 1.780.165 548.314 354.619
Esas Faaliyet Kari / Zarari 1.122.981 468.318 1.592.032 721.644 471.973
Vergi Oncesi Kar 109.767 245.267 1.203.614 279.560 314.424
Net Donem Kari 166.869 76.464 2.732.802 256.922 638.275

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%) ‘
Yatirim Harcamalari 25
isletme Sermayesi 45
Kredi Geri Odemesi 30
Toplam 100

Kaynak: Kalyon PV izahname

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan Kalyon PV icin hazirlanan fiyat tespit raporunda
sirket degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Analizi
Yontemi kullanilmistir. Sirketin agirliklandirilmis piyasa degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari
Analizi Yéntemine %50, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemine %50 agirlik verilmistir.
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6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi
INA degerlemesi kapsaminda 2024 yili son ceyregi ile 2034 yillari arasinda Sirket is planlari, sektorel ve

ekonomik beklentiler dikkate alinarak nakit akis projeksiyonu hazirlanmis ve 2034 yili sonrasi igin nihai
deger hesaplamasi yapilmistir. Nihai blylime orani %2 olarak dikkate alinmistir. Projeksiyon dénemi
boyunca olusan net bugilinkii deger ve 2034 yili sonrasindaki nihai deger toplami Sirket’in girisim
degeridir. Oz Sermaye Degeri’ne ulasmak icin Girisim Degeri’'nden Net Finansal Borg ¢ikarilmaktadir.
INA yénteminde iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti kullanilmaktadir. Risksiz getiri
orani olarak 10 yillik USD cinsinden Tirkiye Cumhuriyeti Eurobondu’nun son 6 aylik ortalama getirisi
(%7,1) dikkate alinmistir. Piyasa risk primi ise %5,5 olarak dikkate alinmistir. Bor¢clanma maliyetinin
risksiz getiri orani olan 10 yillik USD cinsinden Tiirkiye Cumhuriyeti Eurobondu’nun 2 baz puan lizerinde
gerceklesecegi ve bu beklentiler dogrultusunda, vergi 6ncesi borclanma maliyetinin 2024/4C-2034
projeksiyon doneminde %9,1 seviyesinde olacagi varsayllmistir. Veri oraninin ise Sirket’in sahip oldugu
tesvikler dikkate alinarak 2024/4C-2028 arasinda kurumlar vergisi 6demeyecegi, 2029-2034 arasinda
efektif vergi oraninin %25 olacagi varsayllmistir. AOSM %10,9 oraninda hesaplanmistir.

iNA Tablosu (Bin TL) 2024 (10 - 12) 2025
Net Satislar 41.312 318.742
Satilan Malin Maliyeti + Faaliyet Giderleri 38.093 254.685
Esas Faaliyet Kari (FVOK) 3.219 64.057
FAVOK 5.354 84.077
FAVOK Mariji 13,0% 26,4%
Esas Faaliyet Kari (FVOK) * (1-t) 3.219 64.057
Amortisman (+) 2.135 20.020
Yatirim Harcamalari (-) 13.200 115.100
isletme Sermayesi ihtiyaci (-) 221 -54.163
Serbest Nakit Akigi (SNA) -8.068 23.141
indirgeme Orani (WACC) 10,9% 10,9%
indirgenmis SNA Degeri -7.862 20.343

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

Ug Deger Hesabi

Ug Deger Bliyiime Orani 2%
Ug Deger (Bin USD) 1.557.659
Uc¢ Degerin Bugiinkii Degeri (Bin USD) 576.515

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

iNA Sonucu Bin USD

Ug Deger 576.515
indirgenmis SNA Toplami 625.151
Girisim Degeri 1.201.665
Net Finansal Borg (-) 287.637
Oz Sermaye Degeri 914.029

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Piyasa Carpanlar Analizi Yontemi

Kalyon PV’nin Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken FD/FAVOK c¢arpani baz
alinmistir. FD/Satislar carpani ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarini dikkate
almamasi nedeniyle tercih edilmemistir. F/K carpani 6rneklem icerisinde farkl tlkelerin yer almasi ve
bu Ulkelerde net kara ulasilirken uygulanan muhasebe standartlarinda farklilasmalar olmasi nedeniyle
tercih edilmemistir. PD/DD carpani ise degerleme kapsamindaki yurt disi benzer sirketlerin blyime
evresini tamamlamis ve gelismis piyasalarda uzun yillardir faaliyet gostermelerinin sonucu olarak
biriken gecmis yil karlari nedeniyle yiksek defter degerlerine sahip olmalari, Kalyon PV’'nin ise
faaliyetlerinin biylk bir kismini hala gelismekte olan Tirkiye piyasasinda gosteren bir sirket olarak
blylmesi evresini tamamlamis benzer sirketlerin aksine hala biiylimeye devam etmekte olan bir sirket
olmasi nedeni ile tercih edilmemistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Sirket’in piyasa degeri hesaplanirken benzer sirketler yurt ici
benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler olmak (lizere iki ana kategoride degerlendirilmistir.
Analizde Yurt ici Benzer Sirketler Carpani ile Degerleme %50, Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani ile
Degerleme %50 olarak agirliklandiriimigtir.

6.2.1 Yurt ici Benzer Sirketler Carpani ile Degerleme

Piyasa Carpanlari Analizinde kullanilan yurt ici benzer sirketler grubu kapsamindaki sirketler secilirken
Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde Tirkiye’de faaliyet gosteren sinirh sayida sirket bulunmasi
nedeniyle Sirket’in halka arz sonrasi islem gorecegi Borsa istanbul A.S. pay piyasasinda islem géren ve
gines paneli Ureticisi olan 3 sirket (ALFAS, CWENE ve SMRTG) degerlemede esas alinmistir. Bu
sirketlerin degerlemede kullanilan FD/FAVOK ¢arpanlari 17.01.2025 tarihli Finnet verileridir. Yurt icinde
Sirket ile benzer faaliyet gosteren az sirket olmasi sebebi ile analizde u¢ deger araligina yer
verilmemistir. Adil bir degere ulasilmasi amaci ile medyan degerler yerine ortalama degerler
kullanilmistir. Bu kapsamda yurt ici benzer sirketler kategorisindeki 3 sirketin ortalama FD/FAVOK
carpani 24,27 olarak hesaplanmis ve 30.09.2024 tarihi ile sirketlerin kapanis fiyatlarinin baz alindig
17.01.2025 tarihi arasindaki TCMB gosterge USD/TL kur degerlerinin alis satis ortalamalari ile
hesaplanan kur déniisiim katsayisi olan 1,038 ile uyarlandiginda uyarlanmis ortalama FD/FAVOK degeri
23,39 olarak hesaplanmistir.

FD/FAVOK Garpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi ‘

Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani 23,39x
Kalyon PV FAVOK (bin USD) 67.671
Firma Degeri (bin USD) 1.582.825
Sirketin Net Finansal Borg Tutari (bin USD) -287.637
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (USD) 1.295.188

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu
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6.2.2 Yurt Disi Benzer Sirketler Carpani ile Degerleme

Piyasa Carpanlari Analizinde kullanilan yurt disi benzer sirketler grubu kapsamindaki sirketler
secilirken, yurt disinda cesitli tlkelerde faaliyet gosteren, Sirket ile benzer is tanimina sahip ve SZSE,
SHSE, NASDAQGS, KOSE, TPEX, TWSE, WSE, NASDAQGM ve NYSE kodlu borsalarda islem géren toplam
18 sirket degerlemede esas alinmistir. Bu sirketlerin degerlemede baz alinan FD/FAVOK c¢arpanlari
17.01.2025 tarihli Capital 1Q verileridir. Benzer sirketler arasinda ¢arpanlari ug degerlerde yer aldig
kabul edilen sirketler degerlemede dikkate alinmamistir. Benzer sirketlerin FD/FAVOK degerleri
hesaplanirken 25,0x Uzeri ve 7,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. U¢ degerlerin
eliminasyonu sonrasi benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK carpani 12,95x olarak hesaplanmustir.

FD/FAVOK Garpani ile Sirket Degeri Hesaplamasi ‘

Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani 12,95x
Kalyon PV FAVOK (bin USD) 67.671
Firma Degeri (bin USD) 876.326
Sirketin Net Finansal Borg Tutari (bin USD) -287.637
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (USD) 588.689

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

6.2.3 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi Sonucu

Kalyon PV’nin Piyasa Carpanlari Analizi Yonetimi ile ortalama piyasa degeri hesaplanirken FD/FAVOK
carpani dikkate alinmigtir. Sirketin agirliklandirilmig piyasa degeri hesaplanirken yurt ici benzer sirketler
grubu ile yapilan degerlemeye %50, yurt disi benzer sirketler grubu degerlemeye ise %50 oraninda
agirhk verilmistir.

Piyasa Carpanlari Yontemine Gére Ortalama Piyasa Degeri  Agirhk Ozsermaye Degeri (bin USD)

Yurt ici Benzer Sirketler Carpanina Gére Piyasa Degeri 50% 1.295.188
Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanina Goére Piyasa Degeri 50% 588.689
Agirliklandirilmig Ortalama Ozsermaye Degeri 100% 941.939

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizi Yonetimi ile degerleme sonucunda Kalyon PV’nin agirliklandiriimis ortalama
O0zsermaye degeri 941.939 bin USD olarak hesaplanmistir.
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6.3 Sonug

Sonug olarak degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi %50 ve Piyasa
Carpanlari Analizi Yontemi %50 olarak agirliklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan
agirliklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Sonucu \ Deger
FD/FAVOK Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 941.939
INA Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 914.029
Ortalama Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 927.984
21.01.2025 USD/TL Kuru 35,5516
Ortalama Oz Sermaye Degeri (TL) 32.991.307.087
Odenmis Sermaye (TL) 375.300.000
Pay Basina Fiyat (TL) 87,91
iskonto Orani (%) 20
iskonto Sonrasi Oz Sermaye Degeri (TL) 26.393.045.669
Halka Arz Fiyati (TL) 70,30

Kaynak: Kalyon PV Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Tirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankasi A.S. tarafindan Sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun
kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga
detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini distiniyoruz.

e Carpan Analizi kisminda FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Kalyon PV i¢in hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin pay basina 70,30 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu goristindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer aIan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirm 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 (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik 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 Yatirnm 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 yatirnm aracini alma veya satma yoninde 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 calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm 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 yénelik olarak verilmemektedir.
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