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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.’nin halka arzinin, Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA



F%
=

'HALKYATIRIM I

1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iligskin Genel Bilgiler

ihragci:

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

ihragcl Hakkinda:

2011 yilinda kurulan ARD Bilisim, yazilim alaninda faaliyet gésteren bir bilisim
firmasidir. Kuruldugundan bu yana biligsim sektoriinde, sektdriin pratik saha
gereksinimlerine yonelik yazilim Grinleri gelistirmis olup pek ¢ok kamu ve 6zel
kuruluglara hizmet vermektedir. Bilisim, saglik, sawnma, danigsmanlik, enerji ve
ingaat alanlarinda faaliyet gésteren ARD Grup Holding istirakleri arasinda yer alan
ARD Bilisim, Hacettepe Teknokent biinyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri
surdirmektedir.

Halka Arz Yontemi:

Sermaye Artirmi ve Ortak Satigi

Halka Arz Edilecek Paylar:

7.500.000 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Aciklik Orani:

34,09%

Talep Toplama Yontemi:

Borsa’'da satig “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig” yontemi

Talep Toplama Tarihleri:

29-30 Ocak 2020

Halka Arz Fiyati:

5,30 TL

Halka Arz Biiyiikligi:

39.750.000 TL

Aracilik Yontemi:

Bakiyeyi Kismi Yuklenim

Fiyat istikran:

Planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket satinalma firsatlarinin degerlendiriimesi, Ar-Ge faaliyetlerinin iyilestiriimesi
ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi, mewvcut ofisleri biylitme ve yeni ofis
acllmasi, igletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi

Satiga Hazir Bekletilen Paylar:

Halka arz edilecek paylarin yani sira ayrica halka arz edilecek paylarin nominal
degerinin %25'ine tekabil eden 1.875.000 TL nominal degerli paylar da satisa
hazir bekletiimek lzere olusturulmus olup, bu paylar bu sermaye piyasasi araci
notunun KAP'ta ilan edilmesinden itibaren 1 yil siireyle paylarin borsa fiyatinin
halka arz fiyatinin %25 fazlasindan daha yuksek seviyede kaldigi miiddetce

borsada ikincil piyasada satisa sunulabilecektir.

Kaynak: ARD Grup Bilisim Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutari (TL) Pay Pay Tutari (TL) Pay
ARD Grup Holding A.S. 18.000.000 100,00% 14.500.000 65,91%
Halka Acik Kisim - - 7.500.000 34,09%
Toplam 18.000.000 100,00% 22.000.000 100,00%

Kaynak: ARD Grup Bilisim Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Faaliyet Konusu Hakkinda:

ARD Bilisim, yazilim alaninda faaliyet géstermek amaciyla 2011 yilinda kuruldu. Sirket, Dogan Odemis (%50) ve
Tolga Odemis (%50) tarafindan Ankara’da faaliyetlerine basladi. Ortaklar 2015’te paylarinin timiinii ARD Grup
Holding’e sattilar. Sirket bilisim sektoriinde, sektoriin pratik saha gereksinimlerine yoénelik yazilim drinleri
gelistirmis olup, pek ¢ok kamu ve 6zel kuruluglara hizmet vermektedir. Sirket, Hacettepe Teknokent blnyesinde
teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri sirdlirmektedir.

Sirket’in Operasyonlari Hakkinda

Sirket, Ar-Ge calismalarina agirlik veriyor. Tesis Glvenlik Belgesi (Milli Gizli/NATO Gizli) ve SPICE (TS ISO\IEC
15504) Seviye Il (diinya standartlarinda yaziim gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun olarak gelistirdigi
yazilim ve projelerle, Tirkiye’de kamu kurumlari ve 6zel sektoér kuruluslari ile uluslararasi arenada firmalarla

calisiyor.

Hukuk alaninda Ulusal Hukuk Ag1 Projesi (UHAP), Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu Avukat Atama Sistemi
(OCAS), Adli Yardim Atama Sistemi (AYAS), Uzlasma Atama Sistemi (UZAS), Baro Yénetim Sistemi (BAROTEK), icra
Takip Sistemi (ICRATEK), Karar ve igtihat Akilli Arama Motoru Yazimi (KARARTEK), Biiro Y®netim Sistemi
(BUROTEK), Elektronik Serbest Meslek Makbuzu Sistemi (MAKBUZTEK), Mesleki Dayanisma Sistemi (VEKILTEK)
projelerden bazilaridir.

Saglik alaninda Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak lizere 3M Global Saglik Hizmetlerinin Tlrkiye’deki
yazilim tedarikgisi olarak faaliyet gosteriyor. Ayrica, lojistik ve depo silire¢ yonetimi, izlenebilirlik teknolojileri,
RFID, loT, BPM, ERP, CRM, biyometrik tanimlama ve siber givenlik alanlarinda da kurumsal projeler
gerceklestirmistir.

Sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri glivenliginin yaninda biyometrik ¢éziimlerde, parmak izi, parmak
damar izi ve yiiz tanimlama teknolojileri, oT kamera ve sensorleri ile Video Analitik ve Gérsellestirme platformlari
kullanilarak basta anakara ve sinir giivenligi olmak tzere, kamu binalari, kampisler, havaalanlari, sehir ve halk
glvenligi alanlarinda kurumsal ve enddstriyel projeler ylratayor.

ARD Bilisim, i¢ ve dis ortam glivenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar icin “Akilli Cevre Guvenlik Sistemleri”,
¢O6zUmleri Uiretiyor. Bu ¢oziimler ile Kamera Sistemleri, Plaka Tanima Sistemleri, Arag Alti Goériintlleme Sistemleri,
Gegis Kontrol ve Sismik Sensérler gibi 10T cihazlari ile tamamen insan dikkati bagimsiz yapi olusturulmaktadir.
Ayrica bu bitilinlesik yapinin kontrol edilebilmesi icin Merkezi Kontrol Odalari da ¢éziimler arasinda bulunuyor.

Deloitte’un yapmis oldugu “Tirkiye’nin En Hizli Biylyen 50 Teknoloji Sirketi” raporunda, 2016-17-18 yillarinda
ARD Bilisim her yil dereceye girmis, EMEA bolgesinde yapilan “Dinyanin En Hizli Baylyen 500 Teknoloji Sirketi”
raporunda 20.nci olmustur.

ARD Bilisim’in ana faaliyet alanlari

1. Yonetim Hizmetler

Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
Teknolojik Uriin Satisi

Yazilim Gelistirme Hizmetleri

A

Teknoloji ve Proje Danismanligi
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Halka Arz Sonrasi Amac ve Yatirim Planlari

Halka Arz Gerekceleri :

v’ Sirketin buyime hedeflerinin devami,

v’ Planlanan yatirimlarin finansmani

v' Kurumsal yapinin gli¢lendirilmesi

v’ Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikseltilmesi

v’ Sirket birliginin artiriimasi

v Rekabet gliciiniin artirilmasi

v’ Potansiyel misteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut givenirliginin ve sayginhiginin artirilmasi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirketin 08.10.2019 tarihli ve 2019/08 sayili Yonetim Kurulu karart ile halka arzdan elde edilecek fonun kullanim
yerlerine iliskin rapor kabul edilerek karara baglanmistir. Buna gore;

v Sirket satinalma firsatlarinin degerlendirilmesi: Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %30’una kadar
sirket satin alma ve biyime stratejileri igin kullanilmasi planlanmaktadir.

v Ar-Ge faaliyetlerinin iyilegtirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi: Halka arzdan elde edilecek net
gelirin yaklasik %30’una kadar Ar-Ge galismalari icin veri merkezi olusturulmasi ve mevcut sistem altyapisin

iyilestirilmesi ve yeni bina satin alinarak Ar-Ge merkezi yapilmasi igin kullaniimasi planlanmaktadir.

v' Mevcut ofisleri biiyiitme ve yeni ofis agma: Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sine kadar ofis
yatirimi igin kullaniimasi planlanmaktadir.

v’ Isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi: Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sine kadar
isletme sermayesi ihtiyaci igin kullanilmasi planlanmaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.— Karsilastirmali Bilango

VARLIKLAR 2016 2017 2018 2019/06
Donen varliklar 10.305.759 19.705.466 25.948.818 17.551.304
Nakit ve nakit benzerleri 1.043.958 768.526 145.305 605.234
Ticari alacaklar 6.143.432 8.815.006 24.988.848 16.410.078
Diger alacaklar 248.421 343 343 343
Stoklar 2.269.999 9.646.664 683.682 351.639
Pesin 6denmis giderler 526.908 4.375 30.000 182.865
Diger dénen varlklar 72.681 470.552 100.640 1.145
Duran varlklar 8.484.848 18.365.122 38.688.424 49.096.684
Maddi duran varhklar 1.722.007 1.782.049 3.158.456 2.862.308
Maddi olmayan duran varliklar 6.567.575 16.183.503 34.375.500 43.700.481
Yatirim Amach Gayrimenkuller 15.700 26.200 26.200 26.200
Kullanim Hakki Varliklari - - - 232.733
Ertelenmis vergi varlig 179.566 373.370 1.128.268 2.274.962
Toplam Varhklar 18.790.607 38.070.588 64.637.242 66.647.988
KAYNAKLAR 2016 2017 2018 2019/06
Kisa vadeli yiikimlilikler 9.142.861 15.211.947 12.355.721 7.560.499
Kisa vadeli borglanmalar 3.200.280 4.935.701 5.707.486 6.130.855
Ticari borglar 5.696.010 10.411.592 6.315.689 942.857
Calisanlara saglanan faydalar kaps. Borglar 24.064 58.978 234.861 210.042
Diger borglar 97.793 72.084 46.028 11.885
Ertelenmis gelirler 98.100 - 37.500 -
Donem kari vergi yiikiimlilugii - - - 12.749
Kisa vadeli karsihklar 26.614 33.592 14.157 252.111
Uzun vadeli yikimlaliikler 638.690 3.965.142 4.459.912 3.781.436
Uzun vadeli borglanmalar 229.682 3.234.619 2.217.046 1.260.323
Uzun vadeli karsihiklar 70.380 97.447 143.296 179.793
Ertelenmis vergi yukiimliiliigu 338.628 633.076 2.099.570 2.341.320
Ozkaynaklar 9.009.056 18.893.499 47.821.609 55.306.053
Odenmis sermaye 1.000.000 1.000.000 18.000.000 18.000.000
Tanimlanmig fayda planlari yeniden 6l¢ilim kazanglari (kayiplari) -11.691 -8.306 -19.041 -8.380
Gegmis yillar kari/zarari 6.428.832 8.020.747 6.127.729 29.840.650
Net dénem kari/zarari 1.591.915 9.881.058 23.712.921 7.473.783
Toplam Kaynaklar 18.790.607 38.070.588 64.637.242 66.647.988

Kaynak: ARD Grup Bilisim Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2016 2017 2018 2018/6 2019/6
Hasilat 10.455.959 30.777.376 51.378.678 14.527.478 15.009.364
Yazilim gelirleri 6.928.460 11.047.884 33.767.796 5.120.663 13.336.897
Donanim gelirleri 3.249.879 18.086.969 8.277.550 344.752 1.459.311
Sistem entegratérii gelirleri 0 0 8.675.000 0 0
Danismanlik hizmet gelirleri 277.620 1.642.523 658.333 9.062.063 213.156
Satiglarin Maliyeti -2.447.993 -18.631.960 -21.304.995 -10.125.047 -2.682.319
Briit Kar 8.007.966 12.145.416 30.073.683 4.402.431 12.327.045
Briit kar mariji 77,0% 39,0% 59,0% 30,0% 82,0%
Genel yénetim giderleri -1.508.585 -1.378.773 -1.372.552 -709.895 -840.094
Arastirma ve gelistirme giderleri -4.430.383 -1.645.451 -2.471.103 -865.353 -1.234.417
Esas faaliyetlerden diger gelirler 837.744 2.102.859 2.226.734 1.151.150 1.795.286
Esas faaliyetlerden diger giderler -507.179 -598.217 -2.140.841 -1.019.446 -5.161.262
Faaliyet kari/zarari 2.399.563 10.625.834 26.315.921 2.958.887 6.886.558
Faaliyet kar marji 23,0% 35,0% 51,0% 20,0% 46,0%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 25 1.172 105.986 50.215 646
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 2.399.588 10.627.006 26.421.907 3.009.102 6.887.204
Finansman giderleri -882.458 -592.774 -1.963.698 -760.814 -305.552
Surdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar 1.517.130 10.034.232 24.458.209 2.248.288 6.581.652
Suirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri 74.785 -153.174 -745.288 198.602 892.131
Dénem Kari 1.591.915 9.881.058 23.712.921 2.446.890 7.473.783
Donem kar mariji 15,0% 32,0% 46,0% 17,0% 50,0%

Kaynak: ARD Grup Bilisim Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatirim, ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
degerleme yontemleri olarak Pazar yaklasimi yonteminde Piyasa Carpanlari Analizi ve Gelir Yaklasimi
modelinde de indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) analizi kullanilmistir

Piyasa Carpanlari Analizi

Pazar Yaklagimi” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda
I.  “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” (PD/DD)

Il.  “Fiyat/ Kazang¢” (F/K)

. “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

IV. “Firma Degeri / Satislar” (FD/Satislar) oranlarina yer verilmistir.

Degerleme calismasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu bilgisayar yazilimidir. Sirket igin piyasa ¢arpanlari yontemiyle yapilan
degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BiST-Ana Pazar — ARD Bilisim’in faaliyet alani geregi, mali sektér
sirketleri ve miikerrer islem yapilmamasi icin bilisim sektérii sirketleri hari¢ tutulmus - ve (ii) BIST-
Bilisim Sektorii olarak siniflandirilan halka agik ortakliklarin 20.12.2019 tarihi itibariyla hesaplanan
oranlari kullanilmistir.

Sirket Verileri

Net Kar*  Ozkaynaklar  Satiglar* FAVOK* Net Borg
29.391.417 57.115.262 50.989.641 34.571.912 6.738.344

*Yilliklandirilmis rakamlar kullaniimistir.

20/12/2019 itibariyle Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor Verileri PD/DD FD/FAVOK FIK FD/Satiglar

BIST Ana Pazar 1,95 7,50 14,58 1,44
BIST Bilisim Sektori 2,50 10,05 16,12 1,52
Ortalama* 2,22 8,77 15,35 1,48
Karsilastirilan Pazar ve Piyasa Degerleri (TL)

Sektorler FD/FAVOK* F/IK FD/Satiglar*
BIST Ana Pazar 111.089.185 252.563.139 428.526.860 66.431.791
BIST Bilisim Sektori 142.502.579 340.595.401 473.789.642  70.765.910
Ortalama Sirket Degeri 126.795.881 296.579.269 451.158.250 68.598.850
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 235.783.063
Birim Pay Degeri 13,10

Kaynak: ARD Grup Bilisim Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu
* Piyasa dederi hesaplanirken sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Carpan analizinde, ARD Bilisim igin tim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina gore
235.783.063 TL'lik piyasa degerine ve 13,10 TL birim pay degerine ulasiimistir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’nde,

> Projeksiyon suresi 5 yil olup, 2019-2024 yillari igin projekte edilmistir.

> Sirketin gelecek projeksiyonlari goz 6niine alinarak, sirket icin 2019 yilinda %3,8, 2020 ve 2021
yillarinda %20,0, 2022 yilinda %15,0, 2023 yilinda %10,0 ve 2024 yilinda %7,0 oraninda yillik satis
gelirleri bliyimesi gergeklestirecegi tahmin edilmistir.

» Sermaye maliyeti hesabinda muhafazakar davranilarak risksiz faiz orani %15,04, piyasa risk primi
%6,0, beta 1,0 kabul edilmistir. Sermaye maliyeti %21,04, vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti %19,68
ile agirlikh ortalama sermaye maliyeti %20,88 olarak hesaplanmistir.

» Sonsuz blylme orani %5 olarak kabul edilmistir.

Buna gore neticede INA Analizi ile 125.734.927 Tl'lik sirket degerine ulasilmistir.

Sonuc olarak; sirket degerine ulasirken Piyasa Carpanlari Yontemi ve INA ydntemlerine sirasiyla %20 ve

%80 agirliklar verilmistir. Buna gore sirket 6zsermaye degeri 147.744.554 TL ve pay degeri 8,21 TL

olarak hesaplanmistir. Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %35,40 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak, 5,30 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti

Degerleme Yontemi Agirhlk  Piyasa Degeri Hisse Basina Deger
Piyasa Carpanlari Yontemi 20% 235.783.063 13,10
INA Yontemi 80% 125.734.927 6,99

Agirhklandirilmig Deger 147.744.554 8,21

Iskonto Tutari (%35,40 52.301.572
iskontolu Sirket Degeri 95.442.982 5,30

Kaynak: ARD Grup Bilisim Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Gorlis

ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. igin hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme igin kullanilan
yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmig, ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. hakkinda yeterli
bilgiler aktariimistir.

Sirket icin yapilan degerlemede Piyasa Carpanlari Yontemi ve INA ydntemlerine sirasiyla %20 ve %80
agirliklar verilerek nihai sirket degeri tespit edilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine gére
degerleme yapilmasini gelecege donik faaliyetlere ve finansal duruma iliskin projeksiyonlara yer
verilerek yatirimcilar ile paylasiilmasi agisindan faydali goriiyoruz. Ancak ge¢mis vyillardaki kar
marjlarinda goérilen dalgalanmanin aksine projeksiyon doneminde kademeli sekilde iyilesecegi
varsayilan karlilk marjina iliskin nedenlerin yeterince agiklanmadigi gérisiindeyiz.

Piyasa c¢arpanlari yonteminde ise BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim sektorindeki sirketlerin g¢arpan
degerleri kullanilirken, ¢carpan olarak PD/DD, FD/FAVOK, F/K ve FD/Satislar rasyolarinin esas alinmasini
makul buluyor, yurt disi benzer sirketlerin de dikkate alinmasinin uygun oldugunu diistiniiyoruz.

Sonuc olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahname’de yer alan riskler de sakli kalmak kosuluyla,
son donemdeki halka arz iskontolarini da dikkate alarak ARD Grup Bilisim Teknolojileri icin uygulanan
%35,40 halka arz iskontosunun makul oldugu kanaatini tasiyoruz.
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurUrlGgl giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” cikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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