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Akfen Yenilenebilir Enerji A.S 07/03/2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi 'nin 29. maddesine dayanilarak
Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Garanti Yatrim Menkul Kiymetler A.S.’nin Akfen
Yenilenebilir Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin
izahnameyi inceleyerek kararlarint vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 9,80 TL
Halka Arz Sekli Ortak Satist
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Oransal Dagitim Yo6ntemi
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 1.016.031.947 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 1.016.031.947 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 340.370.703 TL
Sermaye Artirimi -
Ortak Satist 340.370.703 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 3.335.632.889 TL
Halka A¢iklik oram %33,50
Ek Satig -
Tahsisat Gruplar::
Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilara %20
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilara %20
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara %50
Akfen Grubu Calisanlarina %10
Talep Toplama Tarihleri 8-9-10 Mart 2023
BIST islem Kodu AKFYE.E
Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:
Halka Arza iliskin Taahhiitler Sirket tarafmfian 1'y11 bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi
yapilmayacagi, Sirket ortaklar1 tarafindan ise 1 yil
boyunca pay satisi1 yapilmayacagi taahhiit edilmistir

2. HALKA ARZ GELIRINIiN KULLANIM ALANI

Halka arz ortak satis1 seklinde gergeklestirilecek olup Sirket'e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka
arzdan elde edilecek gelirin kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktir. Halka arz
ile Sirket degerinin belirlenmesi, bilinirlik ve taninirligin artmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha giiglii bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in, gelecekteki biiyiimesini finanse etmek igin
sermaye piyasasi araglari ihraciyla banka dig1 finansman imkanlarimin daha etkin kullanilmasina zemin
hazirlanmas1  ile  Sirket'in  kurumsal kimliginin glglendirilmesi amaglanmaktadir.
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Sirket elektrik tiretim tesisi kurulmasi, her tlirli kaynaktan enerji iiretilmesi kurulan veya devralinan
tesislerin isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi Gretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitesinin miisterilere satis1 ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal eden EPDK mevzuati
cergevesinde lisansli ve lisanssiz santralleri isleten 6zel amagli sirketler niteligindeki bagli sirketleri olan
Uretim Sirketleri vasitasiyla bir enerji altyapr platformu niteligindeki yenilenebilir enerji {iretim
portfoyuni yonetmektedir.

30 Eyliil 2022 itibariyla Sirket’in tiretim girketleri tarafindan isletilen santrallerinin toplam kurulu giicii
706 megavat iken Cigekli hidroelektrik santralinde yasanan sel felaketinin de etkisiyle Sirket’in Kurtal
paylarini devretmesi ile 699-700 MW araligina gerilemis olup, kurulu glclin %32,7'sine denk gelen
228,75 megavatlik kismin1 hidroelektrik santraller %17,3'tine denk gelen 121,41 megavatlik kismini
glines enerjisi santralleri ve %49,9 denk gelen 348,9 megavatlik kismini ise Riizgar enerji santralleri
olusturmaktadir.

Sirket’in portfoyiinde iiretim sirketleri tarafindan isletilen 12 adet lisansli hidroelektrik santrali, 8 adet
lisansli ve 27 adet lisanssiz olmak iizere toplam 35 adet gilines enerjisi santrali ve 6 adet riizgar enerjisi
santrali bulunmaktadir. Sirket’in portfdyinde bulunan toplam 53 adet elektrik enerjisi tretim santralleri
Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu ve i¢ Anadolu bdlgelerinde yer almaktadir

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ad1 Soyadi / Ticaret Pay tutan
Unvani Pay tutan ve adedi |Oran (%) ve adedi Oran (%)
Akfen Holding A.S. 1.016.031.947 100,00 675.661.244 66,5
Halka Acik Kisim - - 340.370.703 33,5
Toplam 1.016.031.947 100, 1.016.031.947 100,0

4. DEGERLEME OZETi

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in pay
basma degerinin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi (Gelir Yakalisimi) yontemine yer verilmistir. INA ve Carpan Analizleri esit agirhiklandiriimis
olup, 14.930.075.366 TL (14,69 TL/pay) Ozsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, cikarilmig
sermayesi 1.016.031.947 TL olan Sirketin %33,31 halka iskontosu sonrasi arz pay basina degeri 9,80
TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme c¢aligmasinda indirgenmis Nakit Akiglar1 Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agirhiklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK carpani kullanilirken yurtici sirketlerin ve
yurtdist sirket ¢arpanlari esit agirliklandirilmis ve 16.291.951.359 TL 6zsermaye degeri hesaplanmuistir.
Indirgenmis nakit analizine gore dzsermaye degeri 13.568.199.374 TL olarak hesaplanmustir.
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Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri

Degerleme Ozeti Agirhk S(:\l/.lll{r; ol:e_lgel_l; l?e ggl::ll,;li
INA %50 13.568.199.374  6.784.099.687
Carpan Analizi %50 16.291.951.359  8.145.975.679
Agirhklandirlmis Sirket Degeri 14.930.075.366
Pay adedi 1.016.031.947
Pay bagina fiyat 14,69
Halka Arz iskontosu (%) %33,31
Halka Arz Pay Basina Deger 9,80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in dzkaynak degeri FD/FAVOK, c¢arpani analizi sonucu hesaplanmustir. Benzer sirketlerin
carpanlar1 yabanci sirketler i¢in 23.01.2023 kapanis itibariyla alinmistir.

Carpanlar Ortalama Ozkaynak Ozkaynak Deger (mn
YURTICI BENZER SIRKETLER (%50) Degeri (mn ABD $) [TL)

FD/FAVOK 9,85 785,8 14.760,9
YURTDISI BENZER SIRKETLER (%50)
FD/FAVOK 11,24 948,8 17.823,2
Carpanlar ile degerleme (TL) 16.291,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.indirgenmis Nakit Analizi

Indirgenmis nakit akimlarinda projeksiyonlar 2022 - 2070 yillar1 icin ve Amerikan dolar1 bazinda
yapilmigtir. Risk primi olarak %5,5, risksiz getiri orani projeksiyon déneminde %9,24 seviyesinde
alimmigtir. Bor¢lanma maliyeti risksiz getiri olan %9,24'e %1 prim eklenmesi ile %10,24 olarak
almmustir. Buna gore indirgenmis nakit akimlarinda firma degeri 1.087.479.380 Amerikan dolar1 olarak
hesaplanmig, bu tutardan 365.167.282 Amerikan dolar1 tutarindaki net bor¢ diisiildiikten sonra
indirgenmis nakit akimlar1 sonucunda 722.312.098 Amerikan dolar tutarinda 6z sermaye degerine
ulagilmustir. Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi'ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar agagida siralanmigtir:

e Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’in santrallerinin lisans siireleri de goz
ontine alinarak 2070 yilina kadar nakit akiglarmin projeksiyonu yapilmistir.Sirket’in mali
tablolan SPK Finansal Raporlanmn Standartlarma gére TL cinsinden sunulsa da sirket’in INA
degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi 6zellikle Sirket’in
satiglariin gogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir.

o Degerleme caligmasinda, Sirket’in mevcut yapist ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve
makroekononiik tahminler dikkate alinmistir. Genel olarak:

o Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik
yasanmayacagi, karsilasilacak olasi risklerin Sirket'in siirdiriilebilirligini etkilemeyecegi
varsayllmistir. Projeksiyonlar santrallerin lisans siirelerini kapsamasi adina 2070 yilina kadar
yapilmistir. Bu sebeple nihai deger hesaplamasi yapilmamistir.

e INA yontemi uygulanirken Sirke1'in nakit akimlarmin yil ortalarinda olustugu varsayilmustir.

e Sirket'in bagh ortakliklarindan Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Tic. A.S.'deki pay1 %80
ve Solentegre Enerji Yatirimlar: Tic. A.S.'deki pay1 %90'dir. Kontrol giicii olmayan paylara ait
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olan serbest nakit akimlar1 (Me-Se Enerji i¢in %20 ve Solentengre Enerji i¢in %10'luk kisim)
ana ortakliga ait serbest nakit akimlarina ulasilirken ¢ikartilmigtir.

e Sirket'in denetimden ge¢mis finansal tablolarinda da belirtildigi gibi 30.09.2022 tarihi itibariyla
ileriki donemlerde kurumlar vergisinden indirebilecegi gecmis yil zararlari bulunmaktadir. Bu
tutarlar projeksiyon dénemi siiresince dikkate alinmigtir.

e 2030 yilinda FVOK marjmin %51 'den %59'a ¢tkmasinin temel sebebi Sirker'in riizgar enerjisi
santrallerinden Derbent, lIsider, Kovancit ve Korda'nin YEKDEM siirelerinin 2029 yilinin
sonunda bitmesi ve 2030 yili tahmini elektrik fiyati olan 111 $/Mwh'nin bu santrallerin
YEKDEM fiyati olan 73 $/Mwh'den oldukga yiiksek olmasidir. 2034 yilinda FVOK marjinin
%69'dan %77'ye ¢ikmasinin ise temel sebebi bu yildan sonra Sirket'in 30.09.2022 yil1 itibartyla
sahip oldugu maddi ve maddi olmayan duran varliklann net defter degerinin sifir olmasi ve
bundan sonraki yillarda bu varliklar ile ilgili amortisman giderinin olugmayisidir. Son olarak
2040 yilinda FVOK marjinin %77'den %82'e ¢ikmasinin ana sebebi Sirket'in yapmis oldugu
RES katki pay1 giderlerinin bu y1l bitmesidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile Akfen Yenilenebilir Enerji i¢in bulunan 687.762.321 ABD $
6zkaynak degerine %5 “Degerleme Tarihi itibariyla Degerleme Faktorii” eklenerek 722.312.098 ABD
$ tuttarinda Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri hesaplanmistir.
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve verilerle
desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki yerine iligkin olarak
verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklagimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi (“INA”)
kullanilmis ve Indirgenmis Nakit Akimi1 Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit agirlik
verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e ID/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandig1 ve pazar
katilimcilan (Borsa"da islem goren sirket yatinmcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur. Ayrica, benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi
iilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslari farkliliklar gostermektedir. Ayrica farkli Ulkelerdeki
farkli sirketler farkli fonlama alternatifleri lizerinden ciddi degiskenlik gdsteren finansman kosullari
altinda operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin net karlar1 ve dolayisiyla 6zkaynaklari {izerinde
dogrudan etkisi olan bu durum. benzer sirketlerin F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 iizerinden
karsilastirilmasint giiclestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD carpanlari degerlemede tercih
edilmemistir.

e Yurtigi carpan analizinde, 23/01/2023 tarihli veriler ve carpanlar kullanilmis, Sirket i¢in Piyasa
Carpanlar1 analizinde Yurti¢i ve Yurtdisi benzer sirket ortalamalari ile hesaplanan degerlere esit
agirlik verilerek 867.312.843 ABD § 6zsermaye degeri hesaplanmustir.

0 Yurti¢i benzer sirketler ortalamasina gore 785.805.553 ABD $,
0 Yurtdis1 benzer sirketler ortalamasina gore 948.820.132 ABD $,

e Garanti Yatirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan
Analizi ve INA ile Sirket’in nihai piyasa degeri 14.930.075.366 TL (794.812.470 ABD Dolar1) olarak
bulunmustur. Hisse basina fiyat ise (23/01/2023 TCMB ABD Dolar1 Alis Kuru olan 18,7844 TL
iizerinden) 14,69 TL (0,78 ABD Dolar1) olarak hesaplanmustir.

e Sirket’in piyasa degerine uygulanan %33,31 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri

9,80 TL olmasint makul buluyoruz.
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EK 1: Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Ozet Bilancolar (1000 TL)

Bilanco 31.12.19 31.12.20 31.12.21  30.09.22
Dénen Varliklar 406.116  664.306 1.057.746 2.208.152
Nakit ve nakit benzerleri 288.874  524.196  797.952 1.719.152
Ticari alacaklar 51.074 100.914  206.696  455.476
Diger alacaklar 2.197 2.564 5.546 17.385
Pesin 6denmis giderler 26.938 21.498 36.185 11.620
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 1.426 2.278 4.513 1.571
Stoklar 1.063 891 831 -
Diger donen varliklar 34.544 11.965 6.023 2.948
Duran Varhiklar 3.557.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795
Ticari alacaklar 3.648 3.616 2.183 2.358
Diger alacaklar 5.032 6.831 8.339 14.426
Finansal yatirmmlar 100 100 100 100
Pesin 6denmis giderler 108.482 82.629 75.463 86.385
Trev finansal araglar - - - 88.032
Maddi duran varliklar 2.754.578 6.868.899 12.787.899 15.651.700
Maddi olmayan duran varhklar 460.049  494.388 483.294 475.014
Kullanim hakki varliklar 53.890 69.854 70.889 70.889
Ertelenmis vergi varligt 118.421  201.073 37.968 15.147
Diger duran varhklar 53.324 38.406 44.102 54.744
Toplam Varliklar 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 771.423  837.131 1.734.409 2.761.180
Kisa vadeli bor¢lanmalar 401.784  605.610 1.048.276 1.804.263
Ticari borglar 286.367  127.375  178.684  413.829
Diger borglar 473 7.790 344553  257.332
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.137 657 862 1.652
Cari donem vergisi ile ilgili yuktumltlukler 2730 - - 2247
Kisa vadeli karsiliklar 52.310 61.952 22.281 14.828
Miisteri s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler 26.622 33.747 139.753 267.029
Uzun vadeli yukamlulukler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303
Uzun vadeli borglanmalar 2.373.338 3.462.045 5.222.302 6.457.350
Trev finansal araclar 163.172  290.396  324.510 -
Diger borglar 199.581  233.744 146 208
Uzun vadeli karsiliklar 94.973 35.915 21.371 18.331
Ertelenmis vergi yikiimliligii 49.505 810.279 1.769.158 2.335.414
Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 313.037 2.764.418 5.474.413 7.072.368
Odenmis sermaye 959.410 1.016.032 1.016.032 1.016.032
Paylara iliskin primler 447478  543.211  543.211  543.211
Pay sahiplerinin ilave sermaye katkilart 23.451 23.451 23.451 23.451

Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak
birikmis diger kapsamh gelirler/(giderler)

Kar veya zararda yeniden smiflandirilacak birikmis
diger kapsamh gelirler/(giderler)

-935 2.871.293 7.779.662 10.152.324

-271.593 -2.953.688 -5.131.551

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 20.995 20.995 21.041 21.119
Gegmis yillar zararlart -887.831 -1.137.362 -1.363.366  -798.519
Net donem kari -249.531  -301.609 408.070 1.246.301
Kontrol giict olmayan paylar -1.389 -3.826 21.674 22.096
Toplam kaynaklar 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947
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EK 2: Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Gelir Tablosu (1000 TL)

Gelir Tablosu 2019/12  2020/12  2021/12 2021/09  2022/09
Faaliyetler kar veya zarar kism

Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754
Satiglarm maliyeti (-) -232.518 -418.757 -606.615 -423.373 -716.666
Briit kar 269.710 604.498  684.421 492.951 1.206.088
Genel yonetim giderleri (-) -32.033  -25.302  -33.110 -22.190  -44.812
Esas faaliyetlerden diger gelirler 9.755 26.689 54.718  26.340 51.761
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -17.300 -80.994  -11.658 -6.513  -17.338
Esas faaliyet kan 230.132  524.891 694.371 490.588 1.195.699
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1.272 707 25475 316 4.342
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -1.523  -64.081  -91.143 -91.143 -

Finansman geliri/ gideri 6ncesi

. 229.881 461.517 628.703 399.761 1.200.041
faaliyet kan

Finansman gelirleri 4.971 3.809 157.093 61.260 688.951
Finansman giderleri (-) -534.116 -837.915 -513.213 -290.207 -681.089
Vergi oncesi kar -299.264 -372.589  272.583 170.814 1.207.903
Sirdurilen faaliyetler vergi geliri 47.574 68.543  132.162  63.898 41.888
Donem vergi gideri -13.546 -194 -1472 -1.474 -3.920
Ertelenmis vergi geliri 61.120 68.737  133.634  65.372 45.808
Net donem kan -251.690 -304.046  404.745 234.712 1.249.791
Donem karinmin dagilima
Ana ortaklik paylari -249.531 -301.609  408.070 236.493 1.246.301
Kontrol glicti olmayan paylar -2.159 -2.437 -3.325 -1.781 3.490
Pay basina kazang
Adi pay basma kazang -0,27 -0,3 0,4 0,23 1,23
Sulandiriimis pay basina kazang -0,27 -0,3 0,4 0,23 1,23
Diger kapsamh gelir/(gider) kism
Kar veya zararda yeniden -254 2.600.636 2.330.751 -730.160  348.586

simiflandinlmayacaklar
Tanmmlanmis fayda planlari ve
yeniden 6l¢iim kayiplari, vergi -254 -912 -1822 -632 -4.283
sonrast
Maddi duran varlik yeniden
degerleme artiglari, vergi sonrasi
Kar veya zararda yeniden
siiflandinlacaklar
- Nakit akis riskinden korunma
kayiplari, vergi sonrasi
Toplam kapsamh gelir -251.944 2.296.590 2.735.496 -495.448 1.598.377

- 2.873.141 5.022.472 - 2.539.537

- -271.593 -2.689.899 -729.528 -2.186.668

Toplam kapsamh gelirin dagilim

Ana ortaklik paylari -249.785 2.299.027 2.738.821 -493.667 1.594.887
Kontrol giici olmayan paylar -2.159 -2.437 -3.325 -1.782 3.490




i Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
AMARBAS yar Tespitrap s o

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.— 07.03.2023

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim 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 hig bir 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 dolayl zararlardan, kiar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
uglinci kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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