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Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. 27/02/2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi 'nin 29. maddesine dayanilarak
Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Yapi Kredi Yatirum Menkul Degerler A.S.’nin Goknur Gida
Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin
degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarint vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 11,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yodntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Oransal Dagitim Yo6ntemi
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 285.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 350.000.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 79.250.000 TL
Sermaye Artirumi 65.000.000 TL
Ortak Satist 14.250.000 TL
Halka Arz Biyiikligii 871.750.000 TL
Halka Ac¢iklik orani %22,64
Ek Satig -
Talep Toplama Tarihleri 1-2-3 Mart 2023
BIST islem Kodu GOKNR.E
Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:
Halka Arza iliskin Taahhiitler Sirket tarafmfian 1'y11 bedelli ve bedelsiz sermaye artirmmi
yapilmayacagi, Sirket ortaklari tarafindan ise 1 yil
boyunca pay satis1 yapilmayacag taahhiit edilmistir

2. HALKA ARZ GELIRINIiN KULLANIM ALANI

Bahce Yatirimlar1 %35

Enerji Uretimi Kapsaminda GES Yatirimlar1 %15
Makine Ekipman Alim1 %15

Isletme Sermayesi Giiclendirmesi %15

Finansal Borglarin Odenmesi %20
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

1993 yilinda kurulan Sirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektdrlinde faaliyet gostermektedir.
Sirket'in faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde iiretilmesi,tesislerinde meyve ve sebze suyu
ve konsantresi haline getirilmesi ve ¢esitli formlarda islenmesi , depolanmasi, bu triinleri kullanarak
nihai tuketici Grtinlerinin Gretilmesi veya meyve ve sebze suyuna yonelik tuketici Grlnleri Ureten
firmalara hammadde olarak konsantre saglanarak yurt icinde ve yurt disinda satilmasidir.

Sirket faaliyetlerini halihazirda 10 adet tiretim tesisi (Nigde'de 4, Adana'da 3, Afyon'da 2 ve Mersin'de
1 tesis olmak Uzere), 1 adet AR-GE merkezi, 3 adet yurt dis1 lojistik merkezi, 1 adet yurt i¢i irtibat ofisi
ve 1 adet merkez yonetim binasinda siirdiirmekte olup iiriinlerini 85 iilkeye ihra¢ etmektedir. Sirket,
meyve ve sebze deger zincirinin birgok noktasinda faaliyet yiiriitmekte olup; sahip oldugu arazilerde
kurdugu bahgelerde fidan ve meyve iiretmekte ve ziraat yapmaktadir. Sirket, ¢esitli illerde sahip oldugu
yaklasik 10.000 dekar biiyiikliigiindeki alan iizerinde elma, nar, armut, kayisi ve seftali yetistirmekte ve
ayrica bu bolgelerde cilek ve siyah havug gibi {irlinlerin yetistirme denemelerini yapmaktadir. Sirket'in
tiretimde kullandigi hammaddeler, Sirket'in sahip oldugu tanm arazilerinden ve yerel ¢ift¢ilerden tedarik
edilmektedir. Sirket ayn1 zamanda yurt diginda yerlesik iireticilerden konsantre iiriinleri tedarik ederek
birlesik konsantre {iriin liretimi de yapmaktadir. Sirket tarafindan herhangi bir yag meyve ve sebze
ithalat1 yapilmamaktadir. Sirket'in faaliyetleri arasinda taze meyve depolama ve satigi, konsantre dig
ticareti ve bilesik konsantre iiretimi de yer almaktadir. Nigde, Afyon ve Adana'da meyve isleme tesisleri
bulunan Sirket, giinliik toplam 7.200 ton meyve isleme kapasitesine sahiptir. Mersin tesislerinde ise
birlesik konsantre isleme kapasitesi giinliik 240 ton olup, Mersin tesislerinde Nigde, Adana,
Afyonkarahisar tesislerinde iiretilen {irlinler ve yurtdisindan yerlesik {ireticilerden tedarik edilen iiriinler,
global miisterilerin farkli 6zelliklerdeki iiriin taleplerine gére yeniden islenerek (karisim, dolum,
pake.tleme) yurt disina satig yapilmaktadir.

Sirket'in satig hasilatinin yurt dis1 ve yurt i¢i kirtlimi donemler itibariyla yukaridaki tabloda yer

almaktadir. Sirket'in 85 iilkeye yapmis oldugu ihracat neticesinde son 3 yil icerisinde ihracatin satig
hasilatindaki pay1 en az %76,5, en ¢cok da %89,2 olarak gerceklesmistir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ad1 Soyadi / Ticaret Pay tutan

Unvam Grup |Pay tutan ve adedi |Oran (%) ve adedi Oran (%)
Aslanali Tarim C 22.800.000 8,00 22.800.000 6,51
Aslanali Tarim B 24.222.150 8,50 24.222.150 6,92
Turkey Juice Company SARL B 203.293.350 71.33  189.043.350 54,01
Tijruia GG Gida Yatirim A.S. A 14.032.210 4.92 14.032.210 4,01
Tijruia GG Gida Yatirim A.S. B 7.314.290 2;57 7.314.290 2,09
Al Yasra Investment Company Ltd | A 8.767.790 3,08 8.767.790 2,01
Al Yasra Investment Company Ltd | A 4.570.210 1.60 4.570.210 1,31
Halka Acik Kisim - . 4 79.250.000 22,64
Toplam 285.000.000 100.00 350.000.000 100.00
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4, DEGERLEME OZETi

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in pay
basina degerinin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve indirgenmis Nakit Akimlar:
Analizi (Gelir Yakalisimi) yontemine yer verilmistir. INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis
olup, 3.739.222.861 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 285.000.000
TL olan Sirketin %16,15 halka iskontosu sonrasi arz pay basina degeri 11,00 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme ¢aligmasinda indirgenmis Nakit Akiglari Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agirhiklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K ¢arpanlarmin agirlig
sirasyila %50, %25 ve %25 olarak belirlenirken her bir ¢arpan kendi igerisinde de yerli sirketlerin
carpanlar1 %70, yabanci sirket garpanlart %30 ile agirliklandirilmigtir. Indirgenmis nakit analizine gére
Ozkaynak degeri 3.626.183.258 TL olarak hesaplanmustir.

Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri

Degerleme Ozeti Agirlik S(:\;Ili(r;olzejggl &ggl:ill;li
INA %50 3.626.183.258 1.813.091.629
Carpan Analizi %50 3.852.262.465 1.926.131.232
Agirhklandirlmis Sirket Degeri 3.739.222.861
Halka Arz Iskontosu (%) %16,15
Iskontolu Sirket Degeri 3.135.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 11,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in 6zkaynak degeri FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K carpanlar1 analizleri sonucu hesaplanmis ve
analiz sonucu hesaplanan FD/FAVOK analizine %50, FD/Satislar analizine %25 ve F/K analizine %25
agirlik verilerek Piyasa Carpanlar1 Analizi sonucu 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin
carpanlar1 yabanci sirketler i¢in 5.01.2023 kapanis itibariyla "Bloomberg" platformundan, yerli sirketler
icin 5.01.2023 kapanis itibartyla Rasyonet platformundan elde edilmistir.

27.12.2022
Carpanlar Ortanca Ozkaynak
YURTICI BENZER SIRKETLER Degeri (mn TL)
FIK 12,14 3.639
FD/FAVOK 9,71 4.026
FD/Satislar 1,19 2.672
YURTDISI BENZER SIRKETLER
FIK 15,50 4.647
FD/FAVOK 10,51 4517
FD/Satislar 1,58 4,167
Carpanlar ile degerleme (TL) Sirket Agirlikl
YURTICI BENZER SIRKETLER Degeri Agirhik Deger
F/IK 941.258.669 %25 985 314667
FD/FAVOK 4 173.489.705 %50 2.086.744 853
FD/Satiglar 3120.811.780 %25 780 202 945
Carpanlara gore Sirket Degeri 3.852.262.465

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2.indirgenmis Nakit Analizi

Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmigtir:

o Sirket'in degerleme ¢aligmasinda Sirket'in 2022 yili i¢in 9 aylik gergeklesmeler ve Sirket is plani
baz alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplar1 bazinda satis hacmi artis1 tahminleri
kullanilmig ve iirtin gruplart birim satis fiyatlarinin ABD dolar cinsinden sabit kalacag:
varsayilmigtir.

e Briit kar marjinin 2022 yilinda %32,25, izleyen yillarda kademeli artis gostererek 2027 yilinda
%33,50 seviyesinde olacagi, faaliyet giderlerinin ise 2022 yilinda cironun %17,3"i olarak
baglayip 2027 yilina kadar tasima ve komisyon giderlerindeki azalisa bagl olarak %15,2'ye
gerileyecegi varsayilmistir.

e Ugc deger hesaplamasi i¢in biiylime orant %5 olarak varsayilmistir.

e Biyogaz santrallerinden elde edilen gelir "Diger Gelir" olarak nakit akisina yansitilmistir.

e Nakit akiglarina gore Sirket Degeri 30.09.2022 itibartyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net borg
diistilerek 6zkaynak degeri hesaplanmustir.

e Iindirgenmis nakit analizine gore dzkaynak degeri 3.626.183.258 TL olarak hesaplanmustir.
Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi agsagidaki tabloda gosterilmistir.

e  Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak alinmistir.

Ug Deger
(TL mn) 20224.C 2023 2024 2025 2026 2027 Nakit
Net Satislar 903 5.331 7.065| 9.112 11.334 13.179 13.838
yillik biiylime 32,53% 28,98% 24,37% 16,28% 5,00%
Satilan Malin Maliyeti 611 3.598 4.751 6.105 7.565 8.764
Diger Gelir 1 6 8 9 10 11
FVOK 136 771 1.092 1.497] 1.972 2.419 2.540
FVOK mariji 15,12% 14,47% 15,45% 16,43% 17,40% 18,36% 18,36%
(-) Vergi Odemeleri 31 154 218 299 394 484 508
\ergi Sonrasi Faaliyet Kar1 105 617 873 1.198 1.578 1.935 2.032
(+) Amortisman 7 33 36 39 43 45 47
() Net Isletme Sermayesindeki Artis 251 560 434 571 671 504 415
(-) Yatirnm Harcamalari 14 75 92 109 125 132 138
Serbest Nakit Akisi(SNA) -152 16 384 557 825 1.344 1.526
indirgeme Orani (AOSM) 5,6%) 22,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
indirgeme Faktorl 105,6% 128,9% 153,4% 182,6% 217,2% 258,5%
SNA'nin 30.09.2022 itibartyla degeri -144 12 250 305 380 520
SNA'nin Bugiinkii Degeri 1.323
Terminal biiyiime orani 5,00%)
Terminal Deger (TD) 10.904
TD'nin Bugiinki Degeri 4.218
Firma Degeri 5.541]
Net Borg (30 Eylul 2022) 1.915,0
Ozsermaye Degeri 3.626
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat fhracat Ticaret ve Sanayi A.S.’nin Fiyat Tespit
Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e,
sektore ve Sirket’in sektordeki yerine iliskin 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 Akimi Analizi (“INA”)
kullanilmig ve Indirgenmis Nakit Akim1 Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit agirlik
verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e Yurt ici carpan analizinde, 05/01/2023 tarihli veriler ve garpanlar kullanilmis, FD/FAVOK oranina
%50, diger 2 orana %25’er agirlik verilmistir. FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Vergi amortisman
Oncesi Kar) carpanmin sirketin faaliyet karliligmi 6n plana ¢ikarmasi ve finans dis1 sektorler
acisindan daha agiklayici bir ¢arpan olmasi bakimindan bu ¢arpana daha yiksek agirlik verilmesini
uygun buluyoruz.

e  Yap1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan
Analizi ve INA ile Sirket’in nihai piyasa degeri 3.739.222.861 TL olarak bulunmustur.

e Sirket’in piyasa degerine uygulanan %16,15 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri

11,00 TL olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Goknur Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Bilanco

Bilango (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022,
Donen varhklar 792.620.102] 1.137.015.324] 2.181.378.741  2.716.340.847
Nakit ve nakit benzerleri 38.292.399 109.221.821 201.510.324 39.756.863
Finansal yatirimlar 156.915 0 0 55.642.300
Ticari alacaklar 307.499.272, 538.183.469 1.056.782.760] 1.252.232.942
Diger alacaklar 96.313.434 121.964.054 136.759.499 96.494.154
Stoklar 276.297.799 308.210.963 659.652.583|  1.102.064.921
Pesin 6denmis giderler 61.063.310 32.404.381 59.656.852 79.509.386
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 1.259.533 1.703 2.768.536 4.672.519
Diger donen varliklar 11.737.440 27.028.933 64.248.187, 85.967.762
Duran Varhklar 221.942.694 250.671.505 863.521.986 898.959.809
Diger alacaklar 8.323.326 8.485.468 1.507.956 621.684
Yatirim amagh gayrimenkuller 531.924 503.240 2.960.000 2.960.000]
Maddi duran varliklar 177.336.536 192.162.701 814.420.052 867.472.406
Maddi olmayan duran varliklar 348.697| 7.691.396 7.102.999 6.735.285]
Kullanim hakki varliklar 686.777| 0 0 0

Pesin 6denmis giderler 0 2.676 0 0

Ertelenmis vergi varlig 19.695.424 19.803.493 0 0

Diger duran varliklar 15.020.010 22.022.531 37.530.979 21.170.434
TOPLAM VARLIKLAR 1.014.562.796] 1.387.686.829] 3.044.900.727| 3.615.300.656
Kisa Vadeli Yukumlalukler 617.675.621 999.818.527| 1.826.748.826] 2.218.466.153
Kisa vadeli bor¢lanmalar 330.130.628, 559.014.729]  1.014.530.854]  1.488.992.259
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 162.225.122 158.559.206 384.756.942 340.559.219
Kiralama islemlerinden borglar 519.159 0 0 0

Ticari borglar 84.109.052 205.231.109 375.040.996 342.664.678
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 2.504.390 3.015.612 5.990.699 12.993.837
Diger borglar 10.899.470 11.283.308 30.197.991 1.772.971
Ertelenmis gelirler 10.179.941 43.579.964 8.550.632 14.572.571
Donem kar vergi ytikiimliligi 429.001 0 81.795 602.559
Kisa vadeli karsiliklar 15.667.768 16.965.966 4.386.787| 12.584.852
Diger kisa vadeli yikimltlukler 1.011.090 2.168.633 3.212.130 3.723.207
Uzun Vadeli Yukumlulikler 149.370.940 95.027.002 400.336.245] 276.532.065
Uzun vadeli borglanmalar 146.272.129 90.949.156 309.961.121 180.822.720
Kiralama iglemlerinden borglar 189.380 0 0 0

Ertelenmis vergi yukumlilugi 0 0 82.350.634 79.443.010
Uzun vadeli karsiliklar 2.909.431 4.077.846 8.024.490 16.266.335
Ozkaynaklar 247.516.235 292.841.300 817.815.656/ 1.120.302.438
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 254.885.653 292.841.300 817.815.656/ 1.120.302.438
Odenmis sermaye 69.000.000 69.000.000 285.000.000 285.000.000
Sermaye enflasyon dizeltmesi olumlu farklar 6.109.608 6.109.608 2.483.164 2.483.164
Hisse senedi ihrag primi 92.100 92.100 0 0

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve Isl. Iceren Birl. Etkisi 0 0 -89.835.175 -89.835.175
Kar/zar. yen. siniflandirilmayacak bir. Dig. Gel. Gid. -1.436.311] -2.862.407 430.616.877| 430.616.877|
-Tanimlanmis Fayda Planlar Yen. Olgiim Kaz./Kay. -1.436.311 -2.862.407| -3.148.901 -3.148.901
-Maddi Duran Varliklar Yeniden degerieme artist 0 0 433.765.778 433.765.778
Kar / zar. yen. Siniflandirilacak bir. Dig. Gel. Gid. -25.012.057| -36.267.767 -1.260.871 -928.956
-Yabanc: para gevrim farklar: -25.012.057| -36.267.767 -1.260.871] -928.956
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 11.372.268 11.372.267 27.552.108 27.552.108
Gecmis yillar karlart 194.540.729 177.301.559 36.784.613 163.259.552
Donem net kari 219.316 68.095.940 126.474.940 302.154.868
Kontrol Giict Olmayan Paylar -7.369.418 0 0 0

TOPLAM KAYNAKLAR 1.014.562.796) 1.387.686.829] 3.044.900.727| 3.615.300.656




AMARBAS

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. — 27.02.2023

EK 2: Goknur Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Hasilat 692.976.872]  1.171.529.887 1.982.470.615  1.232.789.992 3.106.232.188
Satiglarin Maliyeti -584.343.995) -786.815.933  -1.296.813.855 -850.543.365 -2.111.286.662
Briit Kar 108.632.877 384.713.954 685.656.760 382.246.627 994.945.526
Genel Yonetim Giderleri -18.338.906, -15.861.820 -28.252.047 -17.561.545 -51.196.617,
Pazarlama Satis ve Dag. Gid. -55.989.096, -131.708.038 -333.818.739 -201.872.499 -537.512.671]
Faaliyet Kar 34.304.875 237.144.096 323.585.974 162.812.583 406.236.238
Amortisman 16.402.350 17.070.264 27.660.581 17.189.618 34.476.379
FAVOK 50.707.225 254.214.360 351.246.555 180.002.201 440.712.617,
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 41.297.780 43.161.585 457.260.495 92.969.166 351.123.447,
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.998.425 -6.956.812 -2.262.755 -8.533.763 -6.997.334
Esas Faaliyet Kéari 66.604.230 273.348.869 778.583.714 247.247.986 750.362.351
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 854.795 2.190.075 4.405.045 4.129.333 2.944.407
Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler -25.518 0 0 0 0
Finansman Gid. Oncesi Faal. Kar 67.433.507| 275.538.944 782.988.759 251.377.319 753.306.758
Finansman Gelirleri 351.662 834.897 874.307 716.267 3.041.390
Finansman Giderleri -64.269.893 -207.393.238 -665.505.391 -123.022.387 -456.067.548
Vergi Oncesi Kar 3.515.276 68.980.603 118.357.675 129.071.199 300.280.600
Vergi Gelir/(Gideri) -2.051.793 -884.664 8.117.265 -285.875 1.874.269
Dénemin Vergi Gideri -1.438.651] -713.174 -744.613 -744.613 -1.033.356
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -613.142 -171.490 8.861.878 458.738 2.907.625
Dénem Net Kan/(Zarar) 1.463.483 68.095.940 126.474.940 128.785.323 302.154.868

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar: ve
glivenilirligine 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¢cbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan damismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yo6nelik 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 yaymdaki,
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
tigiincii Kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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