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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Global Menkul Degerler A.S. nin yetkili araci

kurum oldugu Onur Yiiksek Mithendislik A.S. (kisaca “ihraggl”, “Onur” ya da “Sirket”) paylarinin halka

arzi kapsaminda , Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu

degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye

veya teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.

Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ONUR YUKSEK TEKNOLOVJI A.S.

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 Tiirii

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

Onur Yiiksek Teknoloji A.S.

Onur Yiksek Teknoloji A.S. ve Ortaklar
22 - 23 Mayis 2024

49,50 TL

30,64%

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

50.000.000 TL

62.830.000 TL

31,40%

19.730.000

Tamamen Esit Dagitim
Planlanmamaktadir

ONRYT

Ana Pazar

Global Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket 1980 yilinda Ankara’da siiresiz olarak kurulmustur. Sirket kurulus yillarinda Turk Silahli Kuvvetleri
ve NATO binyesindeki cesitli unsurlarin kritik haberlesme ihtiyaclarina yonelik nitelikli projelerde
HF/VHF/UHF telsiz sistemleri tedariki ve entegrasyonlari gerceklestirmistir. Sirket Turk Silahlar
Kuvvetleri'nin kendisine tahsisli, glivenilir bir haberlesme sebekesine sahip olmasi amaciyla baslatilan
TAFICS projesi kapsaminda yaklasik 1.200 kilometrelik fiber optik kablo sebekesi tesis ederek,
Tirkiye’de bu alanda is yapan ilk sirket olmustur. Bu alanda kazanilan referanslar sayesinde sirket, Tlirk
Telekom A.S. ile imzaladigl sozlesme kapsaminda 1995 — 2002 yillari arasinda gesitli sehirlerde
haberlesme altyapilari tesis etmistir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirketin baslica faaliyetleri; sivil ve savunma sanayine yonelik askeri projelerde kullaniimak tizere gérev
kritik ses ve veri haberlesme sistemlerine yonelik yiiksek teknoloji elektronik donanim Urinlerinin
tasarimi ve miihendislik hizmetlerinin yurittlmesi, gelistirilen donanimlarda galisacak nitelikli yazilim
bilesenlerinin gelistirilmesi, gelistirilen Grlinlerin uluslararasi standartlara uyumlulugun saglanmasi,
Uretimi, entegrasyonu, sistemlerin yurt icinde ve yurt disinda kurulumu ve hizmete verilmesi
faaliyetlerinin yUritilmesi ve bu sistemlerin satis sonrasi destek hizmetlerinin saglanmasidir.

Sirket, iletisim ve havacilik alaninda ylritmis oldugu faaliyetlerin yaninda, yenilenebilir enerji (GES ve
RES) Uretim tesislerine iliskin teknolojiler gelistiriimesi, santral sahasi ve proje gelistirilmesi, Gretim
tesisleri insasina iliskin miihendislik, proje yonetimi, satin alma ve yapim faaliyetlerinin anahtar teslimi
ve bu kapsamda yatirimlar yapilmasi, enerji Gretim tesislerinin isletilmesi ve elektrik iretiminden gelir
elde edilmesi konularinda faaliyetler yiritmektedir. Sirketin halihazirda toplam 11,45 MWp kurulu
glcte iki adet GES tesisi bulunmaktadir.

Cankaya/Ankara adresinde faaliyet gosteren sirketin, toplam 2.275 m2 lzerine oturan 3.604 m2 kapali
alana sahip tesiste Ar-Ge merkezi olarak faaliyet gosteren bir bina ve merkez ofis binasi bulunmaktadir.
Sirketin sahip oldugu, toplam 11,45 MWp kurulu giice sahip Glines Enerji Santrali (GES) tesislerinin biri
Kahramanmaras ilinde 245 ada 1 parselde digeri ise Osmaniye ilinde 325 ada 327 parselde faaliyette
bulunmaktadir. 31.12.2023 tarihli finansal tablo donemi itibariyla sirketin 157 ¢calisani bulunmaktadir.

Sirketin Uzmanlik Alanlari

e letisim ve Havacilik Teknolojileri
> Ses ve Haberlesme Sistemleri
» Veri Haberlesme Sistemleri
» Havacilik Sistemleri Entegrasyonu
e Yenilenebilir Enerji Teknolojileri
> Elektrik Uretimi ve Ticari Amach GES ve RES Yatirimlari
» Santral Sahasi ve Proje Gelistirme
» GES Tesisleri icin Anahtar Teslimi EPC Hizmetleri
> GES Tesisleri icin Giines Takip Sistem Céziimleri Tasarim ve Uretimi

34398 Sariyer / ISTANBUL
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3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Ser(';:jye Payi (%)
Cengiz Dede A 2.000.000 4,00% 2.000.000 3,18%
B 10.500.000 21,00% 7.300.000 11,62%
. A 1.500.000 3,00% 1.500.000 2,39%
Noyan Burgin Dede
B 13.500.000 27,00% 11.900.000 18,94%
Tolga Dede A 1.500.000 3,00% 1.500.000 2,39%
B 13.500.000 27,00% 11.900.000 18,94%
Zeynep Dede Ziilfikar B 6.250.000 12,50% 6.250.000 9,95%
Nurgil Dede B 1.250.000 2,50% 750.000 1,19%
Halka Agik Kismi B - - 19.730.000 31,40%
Toplam 50.000.000 100% 62.830.000 100%
Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango pLopk] 2022 2023
Doénen Varliklar 316.535.015 491.478.613 413.630.597
Duran Varliklar 773.962.337 785.757.359 957.858.139
Toplam Varliklar 1.090.497.352 1.277.235.972 1.371.488.736
Kisa Vadeli Yikumlulikler 342.679.799 311.099.085 257.765.020
Uzun Vadeli Yakdmlulikler 353.885.400 280.507.322 259.952.049
Toplam Yiikiimliiliikler 696.565.199 591.606.407 517.717.069
Toplam Ozkaynaklar 393.932.153 685.629.565 853.771.667
Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu
4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023
Hasilat 495.786.212 605.251.535 589.328.891
Satislarin Maliyeti (-) -221.994.308 -352.590.914 -340.275.900
Brit Kar / Zarar 273.791.904 252.660.621 249.052.991
Esas Faaliyet Kari / Zarari 252.329.837 323.314.572 197.257.225
Vergi Oncesi Kar 191.610.617 296.469.392 46.241.642
Net Donem Kari 160.978.102 276.699.667 84.428.682

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

Integral Yanrlm Menkul Degerler A.S.
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
isletme Sermayesi 12,50%
Yenilenebilir Enerji Yatirimlari 57,50%
Finansal Bor¢ Odemeleri 20,00%
Ar-Ge Faaliyetleri 5,00%
Ofis ve Teknik Alanlar Kapasitesi Artirimi 5,00%
[v)
Toplam 100%

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji izahname

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e isletme Sermayesi- Sirket, iletisim ve havacilik alaninda hedefledigi projelerin is gelistirme
faaliyetlerinin maliyetleri ile halihazirda ylritilen projeler icin gereken diger isletme
giderlerinin karsilanmasi dngoriilmektedir.

¢ Yenilenebilir Enerji Yatirimlari- Sirketin yenilenebilir enerji teknolojileri alaninda siirdiirmekte
oldugu faaliyetlerin odaginda GES ve RES elektrik Giretim santralleri yatirimlari bulunmaktadir.
Sirketin blylUme stratejisinin de onemli bir ayagl olan bu yatirmlarla, mevcut Uretim
kapasitesinin enerji depolamali GES ve RES tesisleriyle arttirilmasi planlanmaktadir.

e Finansal Bor¢ Odemeleri- Sirket, mevcut finansal yikiinin hafifletiimesi ve operasyonel
karliigin artirlmasi amaciyla halka arz gelirinin %20’sini kisa/orta vadeli borglarin
kapatilmasinda kullanilmayi planlamaktadir.

e Ar-Ge Faaliyetleri- sirket, dinamik ve hizla gelisen iletisim, havacilik ve yenilenebilir enerji
teknolojileri endistrisinde rekabetci, yenilik¢i ve uyarlanabilir kalabilmek icin 6zkaynaklarinin
bir kismini diizenli olarak Ar-Ge faaliyetlerine yonlendirmektedir. Sirket bu kapsamda halka
arzdan elde edilecek fonun %5’ini Ar-Ge faaliyetlerinin gesitlendirilmesi igin kullanmayi
planlamaktadir.

e Ofis ve Teknik Alanlar Kapasitesi Artirnmi- Bliyimesi sureklilik gosteren sirketin ihtiyag
duydugu ofis ve teknik Gretim alanlarinin artirilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda Ar-Ge
merkezi statlsiinde olan mevcut ofis kompleksinin sinirlari icerisinde veya baska bir
lokasyonda ilave tesis yapimi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
indirgenmis Nakit Akimlari analizine toplam %50, ¢arpan analizine %50 agirlik verilmistir.
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6.1 indirgenmis Nakit Aklmlarl Analizi

INA yénteminde, risksiz faiz orani %7,5 olarak alinmistir. Ulke risk primi projeksiyon dénemi boyunca
%6 olarak sabit tutulmustur. Sirket’in henliz halka acik olmamasi sebebiyle kaldiracl betasi 1,00 olarak
ongoérilmis ve sabit tutulmustur. Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetlerinin INA hesaplamasinda
terminal deger igin, bliyime orani, ABD'nin ge¢mis 20 yildaki ortalama enflasyon verisi orani (%2) ve
benzer halka arz raporlari dikkate alinarak %2 alinmistir. Yenilenebilir enerji operasyonlarinin iNA
hesaplamasinda terminal bliyime orani hesaplanmamis, hurda deger hesaplanarak nakit akisina
indirgenerek eklenmistir. Sirket’in bor¢lanma orani gilincel leasing oranlari ve piyasa kosullari dikkate
alinarak risksiz faiz oraninin %1 puan Ustiinde %8,5 olarak dikkate alinmistir.

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Faaliyet alani ve finansal benzerliklerin dikkate alindigi yurt ici carpan analizinde BIST Teknoloji
sirketleri ile savunma sanayi sirketleri olan SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri A.S. ve ASELSAN
garpanlari kullaniimistir. Genel olarak teknoloji ve savunma sanayi alaninda degerleme ¢arpanlarinin
diger sektorlere gore yiksek olmasindan kaynakl olarak ug¢ degerlerin eliminasyonunda F/K ve
FD/FAVOK carpanlari icin x40 ve Ustii degerler ile x5 alti degerler, FD/Satislar ve PD/DD carpanlari icin
x10 ve Ustl degerler ile x1 alti degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug
degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullaniimistir. Faaliyet alani ve finansal
benzerliklerin dikkate alindigI yurt ici carpan analizinde yer alan benzer sirketlere, 6rneklemde sinirli
sayida savunma sanayi sirketi olmasindan kaynakli %15 oraninda iskonto uygulanmistir. Uygulanan
iskonto sonrasinda yurt ici benzer FD/FAVOK carpani 18,94x olarak dikkate alinmistir. Carpan
analizinde 6zellikle farkli muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve farkh borg yapilarindaki
sirketleri karsilastirmak amaciyla kullanilan FD (Firma Degeri)/ Net Satiglar garpani, Sirket’in nakit
yaratma kabiliyetini gostermemekte olup, 6zellikle perakende sirketleri icin kullanilmaktadir. Diger
yandan, sirketlerin bliyiime potansiyelini yansitan bir ¢arpan olmakla birlikte, sirketlerin gider ve
maliyet yapisini FD/FAVOK carpani kadar saglkli yansitmamaktadir. Genel uygulama alani itibariyla
finans sektoriinde, holdinglerde ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinda (GYO) sik¢a kullanilan PD/DD
carpani; operasyonel kari dikkate almadigi PD/DD carpaninin etkin olarak kullanilabilmesi icin bilanco
kalemlerinin tamaminin gercege uygun degerinin kullanilmasi ayrica bilanco biyikllklerinin sade ve
likit olmasi durumda saglikh sonuglar verecegi nedenleriyle kullanilmamustir.

Faaliyet alani ve finansal benzerliklerin dikkate alindigi yurt ici ¢arpan analizinde yer alan benzer
sirketlere, 6rneklemde sinirli sayida savunma sanayi sirketi olmasindan kaynakh %15 oraninda iskonto
uygulanmistir. Uygulanan iskonto sonrasinda yurt ici benzer FD/FAVOK ¢arpani 18,94x olarak dikkate
alinmistir.

integral Yanrm* Menkul Degerler A.S.
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usD Degerleme Ozeti
2023 Ddnemi FAVOK 5.295.493
Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani (x) -%15 iskontolu 18,94
Firma Degeri 100.276.638

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirket tespitinde agirlikl olarak elektronik haberlesme ve savunma sanayi sirketleri
dikkate alinmistir. Yurt ici benzer sirketlerde oldugu gibi uc degerlerim eliminasyonunda F/K ve
FD/FAVOK ¢arpanlari igin x40 ve Ustii degerler ile x5 alti degerler, FD/Satislar ve PD/DD garpanlari igin
x10 ve Ustl degerler ile x1 alti degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug
degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullaniimigtir.

usD Degerleme Ozeti ‘

2023 Dénemi FAVOK 5.295.493
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 17,52
Firma Degeri 92.770.425

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sirket’in iletisim ve havacilik faaliyetleri ve yenilenebilir enerji operasyonlarinin ayri degerlemelerinin
yapilmasinin akabinde toplam Sirket degerini gosteren tablo asagida yer almistir. Sirket’in toplam firma
degeri 118.904.192 USD olarak hesaplanmistir. Sirket’in 8.559.561 USD tutarindaki net bor¢ pozisyonu
disuldikten sonra 110.344.631 USD iskontolu 6zsermaye degerine ulasiimistir. 19.03.2024 tarihli
TCMB- EVDS veri tabanindan alinan USD Déviz Satis Kuru (USD/TL: 32.3372 Uizerinden yapilan
hesaplama ile 3.568.236.396 TL Sirket piyasa degerine ulasilmistir. Uygulanan %30,64 halka arz
iskontosu neticesinde Sirket’in iskontolu 6zsermaye degeri 2.474.928.764 TL olarak hesaplanmis ve
buna gore Sirket’in beher pay degeri 49,50 TL olarak hesaplanmistir.

Agirliklandirilmig
0z Sermaye
Degeri

Hesaplanan
Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu

Agirhik

Yurtici Carpanlara Gore Firma Degeri (USD) 100.276.638 25% 25.069.159
Yurt Digi Carpanlara Gore Firma Degeri (USD) 92.770.425 25% 23.192.606
INA Modeline Gére Firma Degeri (USD) 107.506.505 50% 53.753.253
Agirhklandiriimig Firma Degeri (USD) 100% 102.015.018
GES'lerin Firma Degeri (USD) 16.889.173
GES'ler Dahil Toplam Firma Degeri (USD) 118.904.192
Net Borg Pozisyonu (USD) -8.559.561
Sirket Ozsermaye Degeri (USD) 10.344.631
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 3.568.236.396
Halka Arz iskontosu 30,64%
iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 76.535.036
19.03.2024 USD/TL Déviz Satis Kuru 32,3372
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 2.474.928.764
iskontolu pay Degeri (TL) 49,50

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

31 » Mersis No

www.integralyatirim.com.tr

O
U4

e Tower No:5 Kat:2 3436

)8 Sariyer / ISTANBUL

78 051 8427 000 17




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.568.236.396
Halka Arz iskontosu 30,64%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 2.474.928.764
Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermayesi 50.000.000
Sermaye Artirnm Nominal Pay Tutari 12.830.000
Ortak Satisi Nominal Pay Tutari 6.900.000
Cengiz DEDE 3.200.000
Noyan Burgin DEDE 1.600.000
Tolga DEDE 1.600.000
Nurgiil DEDE 500.000
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari 19.730.000
Halka Arz Biiyukliigu 976.635.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 62.830.000
Halka Agiklik Orani 31,40%

Kaynak: Onur Yiiksek Teknoloji Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin 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.

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

Sonug olarak, Onur Yiiksek Mihendislik A.S. icin hesaplanan hedef degere %30,64 halka arz iskontosu
uygulanmis ve halka arz igin 49,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérusler
dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu gorisiindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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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 yatirm 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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