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FIYAT TESPIT RAPORU
DEGERLENDIRME RAPORU

ARD Grup Bilisim Teknolojileri Anonim Sirketi Ocak 2020

isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine
istinaden hazirlanmistir. Rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ARD Grup Bilisim Teknolojileri Anonim Sirketi (“ARD Grup
Bilisim ve/veya “Sirket”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatinmcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Cikarilmig Sermaye (TL) 18.000.000 |Halka Acilacak Oran 34,09%

Ortak Satisi (TL) 3.500.000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) (iskontolu) 5,30
Halka Arz Ozeti |Sermaye Artirimi (TL) 4.000.000 |Halka Arz Satig Fiyati (TL) (iskontosuz) 8,21

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar (TL) 7.500.000 |Sirket Degeri (TL) (iskontolu) 95.442.982

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 22.000.000 |sirket Degeri (TL) (iskontosuz) 147.744.554
Halka Arz Sekli [Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

1) Sirket Profil Ozeti
Faaliyet Konusu:

ihraggl, yazilim alaninda faaliyet gdstermek amaciyla 2011 yilinda kurulmus bir bilisim firmasidir. ihracgl, kuruldugu yildan bu yana
bilisim sektdriinde, sektdriin pratik saha gereksinimlerine yonelik yazilim Griinleri gelistirmis olup, pek cok kamu ve 6zel kuruluslara
hizmet vermektedir. Bilisim, saglik, savunma, danismanlik, enerji ve insaat alanlarinda faaliyet gésteren Ard Grup Holding istirakleri
arasinda yer alan Ard Bilisim, Hacettepe Teknokent blinyesinde teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri stirdirmektedir.

Sirketin Faaliyetleri:

Sirket, Ar-Ge calismalarina biyik agirlik vererek, Tesis Giivenlik Belgesi (Milli Gizli/Nato Gizli) ve SPICE (TS ISO/IEC 15504) Seviye
II (diinya standartlarinda yazilim gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun olarak gelistirdigi inovatif yazilim ve projelerle,
Tirkiye’de kamu kurumlari ve 6zel kuruluslari ile uluslararasi arenada diinya devi firmalarla aktif ve etkili bir sekilde calismaktadir.

Hukuk alaninda Ulusal Hukuk Agi Projesi (UHAP), Otomatik Ceza Muhakemeleri Kanunu Avukat Atama Sistemi (OCAS), Adli Yardim
Atama Sistemi (AYAS) projelerinden bazilardir.

Saglik alaninda Ard Bilisim olarak Sterilizasyon Takip Sistemi (3MSTS) basta olmak Uzere uluslararasi 3M Global Saglik Hizmetlerinin
Turkiye’deki yazilim tedarikgisi olarak faaliyet gésteren sayili Tiirk firmalari arasindadir.

Ard Bilisim, hukuk ve saglik alanindaki ¢oézimlerin yani sira, lojistik ve depo silire¢ yonetimi, izlenebilirlik teknolojileri, RFID, IOT,
BPM, ERP, CRM, biyometrik tanimlama ve siber glivenlik alanlarinda da kurumsal projeler gergeklestirmistir.

Bilisim alaninda sunucu, veri depolama, bilisim altyapisi ve veri glivenliginin yaninda biyometrik ¢éziimler, parmak izi, parmak damar
izi ve yliz tanimlama teknolojileri, ToT kamera ve sensorler ile “Video Analitik” ve “Gorsellestirme” platformlan kullanilarak basta
anakara ve sinir guvenligi olmak Uzere, kamu binalari, kampusler, havaalanlari, sehir ve halk glvenligi alanlarinda kurumsal ve
endustriyel projeler ylritmektedir.

Ard Bilisim, i¢ ve dis ortam alan glvenligi kritik seviyedeki kurum ve kuruluslar igcin “Akilli Cevre Glivenlik Sistemleri” ¢coziimleri
Uretmektedir. Sirket, kamuya tedarik¢i olma misyonuyla Devlet Malzeme Ofisi (DMO) katalogunda birgok markanin temsilciligini
yapmaktadir.

Sirket, finans sektoriindeki tecrlbelerini kullanarak e-donisim (e-fatura, e-defter, e-makbuz, e-arsiv, e-smmm) projelerini
gelistirmis ve e-donisiim 6zel entegratorleri arasina girmistir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilar1 goz oniinde bulundurunuz.
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Ard Bilisim, bilisim sistemleri ve yazilim ¢6ziimleri alaninda faaliyet gostermektedir. Bu faaliyet alanlari agagidaki gibi gruplanmistir.

Ydnetilen Hizmetler

Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
Teknolojik Uriin Satisi

Yazilim Gelistirme Hizmetleri

gk wn ke

Teknoloji ve Proje Danismanlig
Sirketin Ortaklik Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi/Oy Hakki

Ortagin Adi Soyadi Son Genel Kurul Toplantisi (04/10/2019) Son Durum (20/12/2019)
(TL) Sermaye Payi (%) Oy Hakki (%) (TL) Sermaye Payi (%) Oy Hakki (%)
18.000.000 100 100( 18.000.000 100 100

18.000.000 100 100 18.000.000 100 100

ARD GRUP Holding A.S.
TOPLAM

Arda Odemis, ARD GRUP Holding A.S.’nin %100 oraninda payina sahiptir. Buna gére ihraccr’'da %5 ve fazlasi pay sahibi olan dolayli
gercek ve tlizel kisiler asagida belirtilmistir.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi1/0Oy Hakki

Ortagin Adi Soyadi

Son Genel Kurul Toplantisi (04/10/2019)

Son Durum (20/12/2019)

(TL) Sermaye Payi (%) Oy Hakki (%) (TL) Sermaye Payi (%) Oy Hakki (%)
Arda ODEMIS 18.000.000 100 100/ 18.000.000 100 100
TOPLAM 18.000.000 100 100 18.000.000 100 100

Halka Arz Sonrasi Amagc ve Yatirim Planlari
Halka Arz Gerekceleri:

Sirket’in biytime hedeflerinin devami,

Planlanan yatirimlarin finansmani,

Kurumsal yapinin gliclendirilmesi,

Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylkseltilmesi,
Sirket bilinirliginin artirilmasi

Rekabet glicliniin artirilmasi

No o h,~wbhpe

Potansiyel misteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut giivenirligin ve sayginligin artirilmasi,
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:
1-Sirket satin alma firsatlarinin degerlendirilmesi

Halka arzdan elde edilecek fon gelirleri ile yazilim sektoriinde faaliyet gésteren, gelisme potansiyeli yiiksek bir veya birden fazla
sirketin satin alinmasinda kullanilacak olup, satin alinmasi disinilen firmanin yazilim ya da hizmet ihracati yapabilme kapasitesine
sahip olmasi gibi kriterler aranacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %30’una kadar sirket satin alma ve biiyliime
stratejileri igin kullanilmasi planlanmaktadir.

2-Ar-Ge Faaliyetlerinin iyilestirilmesi ve yeni bir Ar-Ge merkezinin kurulmasi

Yazilim sektorliinin yurt ici ve yurt disinda rekabete agik olmasindan dolayi suirdirilebilir biylimenin saglanmasi ve sektdr payinin
arttirilmasi igin devamli olarak yeni projelerin piyasa sunulmasi, gelistirilmesi, ilgili Ar-Ge galismalarinin yapilmasi gerekmektedir.
Bu calismalar igin nitelikli isglicti ve yeni bir Ar-Ge binasina ihtiyag duyulacaktir.
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Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %30’una kadar Ar-Ge calismalari igin veri merkezi olusturulmasi ve mevcut sistem
altyapisinin iyilestirilmesi ve yeni bina satin alinarak Ar-Ge Merkezi yapilmasi icin kullanilmasi planlanmaktadir.

3- Mevcut ofisleri biiylitme ve yeni ofis agma

Sirket’in Dubai ve Londra’da bulunan ofisleri sayesinde yapmis oldugu pazar arastirmalari ve Ar-Ge galigmalari sonucu yeni projeler
yurGtmek amaciyla yurt disi ofislere yatirim yapilmasi planlanmaktadir. Nitelikli personel istihdami ve yeni Ar-Ge calismalari igin
ofis alanini genisletmek amaciyla yeni bir ofis kiralanmasi veya satin alinmasi ile sirketin hem Ortadogu hem de Avrupa pazarinda
daha aktif rol oynayacagi planlanmaktadir.

Teknolojinin merkezi olan USA, San Francisco Silikon Vadisi’nde yeni bir ofis kiralayarak veya satin alarak yazilim sektoriindeki
Urinlerin pazara girmesi planlanmaktadir. Ayni zamanda yeni Ar-Ge gcalismalari igin yatinmlar yaparak bolgesel ihtiyaglara yonelik
bilisim faaliyetleri yiirliterek pazar gliciiniin artirilmasi planlanmaktadir. Bu nedenle halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik
%20’sine kadar ofis yatirimr icin kullanilmasi planlanmaktadir.

4-isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

Sirketin strekli genislemekte olan kadrosu, sektor icindeki pazar payini artirma planlarn ve siirekli degisim/gelisim igindeki
teknolojiler; pazara uyumlulukicin organizasyonel degisim, egitim ve sertifikasyon ihtiyaclarini yaratmaktadir. Ard Bilisim agisindan
diger dnemli bir faktér, daha uzun soluklu ve maliyetli projelere girebilme imkanidir. Bu ise yatirim déngiilerinin daha uzun déneme
yayilmasina ve karsiliginda projelerinin daha uzun siireli ve karli olmalarina olanak saglamaktadir. Bltiin bu faaliyetler 6zellikle
nitelikli is glicli gereksinimi ve bundan dolayi da yeni, bir isletme sermaye ihtiyacinin dogmasina neden olacaktir. Bu nedenle halka
arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %20’sine kadar isletme sermayesi ihtiyaci igin kullanilmasi planlanmaktadir.

Ayrica, halka arzda 3.500.000 TL nominal degerli pay ihrag ederek halka arz geliri elde edecek olan ortak Ard Grup Holding A.S.
04.12.2019 tarih ve 2019/03 sayili yonetim kurulu karari ile halka arzdan elde edecegi gelir ile ARD Bilisim’e olan borglarini
O0deyecegini karara baglamistir.

2) Kullanilan Degerleme Yéntemleri

ARD Bilisim’in faaliyet gésterdigi sektor goz dnline alindiginda; ARD Bilisim icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklasimi”
ile “Gelir Yaklagimi” yontemleri kullanilmistir.

Degerleme ¢alismasinda ARD Bilisim’in 2016, 2017, 2018, 2018/09 ve 2019/09 mali tablolari kullanilmistir.
“Pazar Yaklasimi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
“Pazar Yaklasimi” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasin

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
Fiyat/Kazang (F/K)

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
Firma Degeri /Satislar (FD/Satislar)

PwbdPE

oranlarina yer verilmistir. Degerleme calismasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir. Sirket igin
piyasa carpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST- Ana Pazar ve (ii) BIST-Bilisim Sektor( olarak
siniflandirilan halka acik ortakliklarin 20.12.2019 tarihi itibariyle hesaplanan oranlari kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektord, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlik gosterdigi igin, BIST-Ana Pazar,
Sirketin halka arz sonrasinda islem gérecegi pazar olmasi nedeniyle degerleme galismasina dahil edilmistir. BIST-100 ve Yildiz
Pazar’da islem goren sirketler ise biytklik olarak ARD Bilisim’den ¢ok farkli 6lcege sahip olduklari igin pazar yaklagimina dahil
edilmemislerdir.
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Sonuc:

Oran analizinde baz alinan rasyolar asagidaki tabloda toplu olarak gosterilmistir.

20/12/2019 itibariyle Degerleme Oranlar

Pazar ve Sektor Verileri PD/DD FD/FAVOK F/K FD/SATISLAR

Bist Ana Pazar 1,95 7,50 14,58 1,44
Bist Bilisim Sektor( 2,50 10,05 16,12 1,52
Ortalama* 2,22 8,77 15,35 1,48

*Ortalama hesaplanirken, pazar ve sektorler esit agirliklandirilmistir.

Piyasa Carpanlariicin kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Verileri (TL) Net Kar* OGzkaynaklar Satislar* FAVOK* Net Borg
29.391.417 57.115.262 50.989.641 34.571.912 6.738.344

*Yiluklandirilmig rakamlar kullanilmistir.

ARD Bilisim icin BIST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektdrii'niin 20.12.2019 tarihli rasyolari ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler Piya"s vtz (U0

FD/FAVOK* F/K FD/SATISLAR*
Bist Ana Pazar 111.089.185 252.563.139 428.526.860 66.431.791
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

*Piyasa degeri hesaplanirken sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Oran Analizi ydntemiyle, ARD Bilisim i¢in tim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina gore 235.783.063 TL’lik
piyasa degerine ve 13,10 TL birim pay degerine ulasilmistir.

“Gelir Yaklasimi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki
nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir. 2019 yili igin rapor itibariyle
gerceklesmeler veri alinmis alinmis olup, ¢ok kisa bir ddnem tahmin edilmistir. 2019-2024 yillari projekte edilmistir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimlar” na gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida siralanmustir.

1. Projeksiyonlar Tirk Lirasi tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikce tiim parasal biytikliikler TL cinsindendir.

2. Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir (2019 yili icin rapor itibariyle
gerceklesmeler veri alinmis alinmis olup, ¢ok kisa bir dénem tahmin edilmistir).

3. 2019-2024 yillarini kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda
kullanilan terimler ve hesaplamalari asagida gosterilmistir.
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Risksiz Faiz Orani 15,04%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 21,04%
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti 19,68%
Borcluluk Oranr* 11,84%
AOSM** 20,88%

ARD Bilisim - Degerleme (TL)

Net Satiglar 53.305.378 63.966.454 76.759.745 88.273.707 97.101.077( 103.898.153
Satislardaki Biiyiime (%) 3,80% 20,00% 20,00% 15,00% 10,00% 7,00%
Satislarin Maliyeti -28.250.026 -31.640.029 -33.239.006 -36.003.914 -37.669.260| -39.363.934
Maliyetlerin Satislara Orant (%) -53,00% -49,46% -43,30% -40,79% -38,79% -37,89%
Briit Kar 25.055.353 32.326.425 43.520.738 52.269.793 59.431.817 64.534.218
Briit Kar Marji (%) 47,00% 50,54% 56,70% 59,21% 61,21% 62,11%
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider dahil) -4.481.358 -5.170.700 -6.662.949 -6.821.067 -7.449.629| -8.058.754
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orant (%) -8,41 -8,08 -8,68 -7,73 -7,67 -7,76
Esas Faaliyet Kani (E) 20.573.995 27.155.726 36.857.790 45.448.726 51.982.188( 56.475.464
Vergi (V) -327.053 -431.679 -585.907 -722.472 -826.330| -11.295.093
Yatirim Harcamalari (Y) -21.286.073 -23.840.402 -27.207.181 -27.889.674 -29.449.589| -31.154.198
Calisma Sermayesi (G) 3.455.704 -3.848.140 -4.283.472 -4.172.625 -2.861.616| -2.355.217
Amortisman (A) 5.273.572 8.194.139 11.380.427 15.128.237 18.918.744| 22.905.317
Serbest Nakit Akisi (E+V+Y+C+A) 7.690.144 7.229.644 16.161.657 27.792.192 37.763.396( 34.576.274
Indirgeme Orant (AOSM) (%) 20,88% 20,88% 20,88% 20,88% 20,88% 20,88%
Indirgenme Katsayist 0,83 0,68 0,57 0,47 0,39 0,32
Indirgenmis Nakit Akimlan 6.361.807 4.947.764 9.150.061 13.016.881 14.631.916( 11.082.924
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 2019-

2024 dénemi toplam (1) 59.191.353

Terminal Biiyiime Orani 5,00%

Uc Donem Serbest Nakit Akimlari

34.576.274*(1+%5)/(%20,88-%5)
=228.623.385

indirgenmis Devam Eden Sirket

228.623.385/(1+%20,88)%=

Degeri (2) 73.281.918
Firma Degeri (1)+(2) 132.473.271
Net Borg (-) 6.738.344
Tahmini Gergege Uygun Deger 125.734.927
Tahmini Birim Pay Degeri 6,99

3) Sonug

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)

1) Piyasa Carpanlari Yéntemi 235.783.063 13,10

2) INA Yontemi 125.734.927 6,99

Agruklandinlmis Sirket degeri, (Piyasa Carpanlarn

. 147.744.554 ,21

%20, INA %80 Agirlik), 55 8

Iskonto Tutari (% 35,40) 52.301.572

Iskontolu Sirket Degeri 95.442.982 5,30

Tablodan da gériilecegi lizere Borsa Istanbul’da islem géren yazilim sirketlerinin pay fiyatlarinda son bir aylik ddnemde yasanan

asir hareketliligi elimine etmek ve degerlemede muhafazakar davranmak adina yiiksek sonug veren Pazar Yaklasimi Yontemine

%20, daha diisiik sonug veren Gelir Yaklasimi Yontemine %80 agirlik verilmistir. Sonug olarak ARD Bilisim icin yapilan degerleme
calismalari neticesinde Sirket degeri 147.744.554 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 18.000.000
TL’ye gore birim pay degeri 8,21 TL'ye karsilik gelmektedir.
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Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %35,40 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, 5,30 TL olarak
belirlenmistir.

4) Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ARD Bilisim hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislintyoruz.

e Degerleme icin kullanilan ydntemlerin (Pazar Yaklasimi-Piyasa Carpanlari Yontemi ve Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) Analizi) net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini diisiniiyoruz.

e Pazar Yaklasimi Yontemi ile degerleme galismasinda garpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan degerinin
kullanilmasinin makul oldugunu diistiniyoruz.

e Degerleme yontemi olarak kullanilan Pazar Yaklasimi Yontemi’nde yurtigi sirket carpanlar ile birlikte, yurtdisi benzer
sirket carpanlarinin kullanilmasinin daha uygun oldugu gortisiindeyiz.

e Degerleme ydntemi olarak Pazar Yaklasimi ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi Yaklasimi ydntemlerinin
kullanilmasini ve agirliklarin Piyasa Carpanlari Yontemi (%20), INA Yontemi (%80) olarak belirlenmesini uygun olarak
degerlendiriyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi'nde kullanilan metodolojinin uygun
oldugunu distinlyoruz.

Kullanilan degerleme ydntemleri sonrasinda agirliklandirilmis olarak hesaplanan birim halka arz fiyati 8,21 TL olarak
hesaplanmistir. Piyasa kosullari da dikkate alinarak %35,40’lik halka arz iskontosu uygulanarak 1 TL nominal degerli paylarin halka
arz fiyati 5,30 TL olarak tespit edilmistir. Halka arz iskontosunun ve halka arz fiyatinin makul oldugunu distiniyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Gedik Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danigmanlik faaliyeti
olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla
bu sayfalarda yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
dclincu kisilerin ugrayabilecegi her tlrll zararlardan dolayr Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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