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Smartiks Yazilhim A.S.
(“Smartiks” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmigtir. Smartiks Yazilim A.S.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarimi vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

SMARTIKS HALKA ARZ OZETi

Thrage Smartiks Yazilim A.S.
Konsorsiyum Lideri Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.
Cikarilmig Sermaye 21.250.000 TL
Ortak Satis1 4.950.000 TL
Satis Yontemi Borsa’da Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yiiklenim
Sermaye Artirimi1 7.500.000 TL
Fiyat Istikrarin1 Saglayici Islemler 30 giin siireyle planlanmaktadir.
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 12.450.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 28.750.000 TL
Halka Agilacak Oran 43,30 %
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist
Halka Arz Iskontosu 15 %
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 2,42
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontosuz) 2,85
Sirket Degeri (Iskontolu) 51.462.461
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Sirket Degeri (Iskontosuz) 60.544.072

Kaynak: Smartiks

Smartiks Hakkinda

Smartiks, kurumsal firmalarin satis, pazarlama ve iiretim gibi cesitli giinliik faaliyetlerinin
yonetilmesine yonelik olarak yazilim teknolojilerini kullanmasina olanak saglamak {iizere
kurulmustur. Thrager kurumsal miisterilerin dogrudan talepleri veya satis pazarlama faaliyetleri
sirasinda kendisine iletilen miisteri ihtiyaglar1 iizerine yazilim teknolojileri ile projeler
gelistirerek ¢oziim sunmaktadwr. Hazirlanan yazilim projelerinin birden ¢ok miisterinin
ihtiyacina yonelik olmasmin anlasilmasi durumunda, bu projeleri iirtin haline getirerek,
gelistirme calismalar1 yapmak da IThrager’ nin temel faaliyetleri arasindadir. Thragg1 sadece
kendi gelistirdigi projeler ve lriinleri ile degil, Microsoft, Oracle gibi firmalar ile yaptig1 is
ortakliklar1 ile de hizmet sunmaktadir. Is ortaklarmm sagladig: iiriin/platformlar: iizerinde
yazilim gelistirme, kurumsal {irlin konumlandirma ve bu Uriinlerin miisterilere uyarlanmasi,
miisterilerin ek taleplerinin bu {riin/platformlar {izerinde gelistirilmesi gibi konularda da
hizmetler sunmaktadir. Ayrica kurumsal miisterilerinden gelen talepler dogrultusunda bu
driin/platformlar i¢in kullanic1 egitimleri, yazilim uygulama yoneticisi egitimleri, gibi
egitimlerde saglamaktadir.

Ihracg1 temel faaliyetleri kapsaminda cesitli sektdrlerdeki kurumsal miisterilerin farkli alanlarda
yazilim ihtiyaclar1 ve talepleri ¢ercevesinde, sektor ayrimi olmaksizin 6zellikle is analitikleri ve
miisteri deneyimi alanlarinda gelen taleplerde uzmanlasarak, bilgi birikimini bu alanlarda
yogunlagtirmistur.

Is analitikleri alani, miisterilerin faaliyetleri sirasinda bilgi sistemlerinde olusan verilerle,
finansal performanslarimi iyilestirmelerine yardimci olmak iizere hazirlanan raporlama,
gorsellestirme, performans izleme ve analiz etme yazilimlarmi kapsamaktadir. Miisteri
deneyimi alani ise, miisterilerin firmalara verdikleri degeri yaratan tecriibelerin tamamini
kapsamakta olan, c¢agri merkezi yazilimlari, satig/teklif yonetim yazilimlari, bayi yOnetim
yazilimlari, tesis yonetim yazilimlari gibi firmanin miisterileri ile etkilesim halinde bulundugu
alanlarda kullanilan tiim yazilim tirtinleridir.

Ihragg1t bu alanlarin disinda gelen miisteri taleplerine de ¢dziim sunmakla birlikte asil
odaklandig1 alanlar yukarida ozetlenen is analitifi ve miisteri deneyimi alanlaridir. Ihrace:
faaliyetlerini, Yildiz Universitesi Teknopark Merkez Ofisi, Kozyatagi Ar-Ge Ofisi ve Dubai
Ofislerinde yliriitmektedir. Ayrica Sirket Amerika Birlesik Devletleri’ nde Smartiks Yazilim
A.S. Amerika Subesi adi altinda faaliyet gosterecek yeni bir sube agmistir. Sube ile ilgili
girisimler 2018 yilinda sonuglanmis olup tescil islemi gergeklesmistir.
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Ortaklik Yapisi
Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin; Son Genel Kurul Toplantis1 Son Durum
(29/01/2019 GK ve Tescil,
Adi Soyadi 01/02/2019 TTSG) 09.04.2019
Sermaye | Oy Hakki Sermaye | Oy Hakka
(L) Pay1(%) (%) (L) Pay1(%) (%)
Kafein Yazilim Hizmetleri 10.837.500 51,00 50,42 | 10.837.500 51,00 50,42
Ticaret A.S.
Serkan KARAHANOGLU 3.470.834 16,33 16,53 | 3.470.834 16,33 16,53
Alper Utkan SANDA 3.470.833 16,33 16,53 | 3.470.833 16,33 16,53
Nurettin SENDOGAN 3.470.833 16,33 16,53 | 3.470.833 16,33 16,53
TOPLAM 21.250.000| 100,00 100,00 | 21.250.000 100,00 100,00

Kaynak: Smartiks

Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. sermayesinde; Ali Cem Kalyoncu % 22,75, Verusaturk
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S. % 21,72 ve Mehmet Tevfik Baskaya % 11,28’ lik ik

paya sahiptir.

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket’in 19.03.2019 tarih ve 2019/10 sayili Yonetim Kurulu Karar1 ile Halka Arzin Gerekgesi
ve Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor, kabul ederek karara
baglanmistir Bu raporda sermaye artirimi seklinde gerceklestirilecek halka arzdan saglanmasi

beklenen gelir ile;

1. Finansal Bor¢larin Kapatilarak Mali Yapinin Giiclii ve Esnek Hale Getirilmesi:

Halka arz gelirinin yaklasik %50’sinin mevcut finansal bor¢larin kapatilarak mali yapinin
daha gii¢lii ve 6zellikle uluslararasi projeleri destekleyecek esnek bir yapiya kavusturulmasi
cercevesinde kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Ar-Ge ve Yazihm Gelistirme Calismalarinin Finansmani:

Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %30’unun Ar-Ge ¢alismalarma ayrilmasi
planlanmaktadir. Bu fon ile Oncelikle Sirket’in halen ¢alismalar1 devam eden ve
sonuglandiginda onemli gelir getirmesi beklenen “SmartCast” ve “Smart Experience
Marketing” Uriinlerinin gelistirme asamalar1 tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ayni sekilde Sirket’in iiretim ¢alismalari devam eden bir diger Tiibitak TEYDEP onayl
Ar-Ge Tlriinii olan Smart Experience Marketing icin de yeni bir ekip ile liriin gelistirme
calismalarina devam edilmesi planlanmaktadir.
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3. lIsletme Sermayesi ve Satis Pazarlama Agimin Giiclendirilmesi:

Halka arzdan elde edilecek kaynagn ilk iki maddede belirtilen kullanimlardaki kisimlar
hari¢ kalan tutarin (yaklasik halka arz gelirinin %20’si) isletme sermayesi ile mevcut ve
gelecekte iretilecek yazilimlarm yurt i¢i ve yurt disinda pazarlanmasi amaciyla

kullanilmas1 amac¢lanmaktadr.

4. Ek Satis Hakkinin Kullanilmasi1 Halinde Olusacak Fonun Kullanima:

Halka arz sonrasinda satisa hazir bekletilen paylarin satilmasi halinde, bu satistan elde
edilecek gelirin tamaminin Ar-Ge ve yazilim gelistirme ¢alismalarmin finansmani ile
isletme sermayesi ve satis pazarlama aginm giiclendirilmesi amaciyla kullanilmasi

planlanmaktadir.

Finansal Tablolar

Bilanco
Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

(TL) 31.12.2018 31.12.2017 | 31.12.2016
VARLIKLAR

Donen Varhklar 14.516.942 8.848.672 ‘ 9.128.325
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.739.834 1.410.062 2.812.588
Ticari Alacaklar 10.379.474 6.004.172 3.735.784
Diger Alacaklar 424.687 255.655 298.307
Stoklar 1.180.932 1.943 734.000
Pesin Odenmis Giderler 783.339 1.176.840 1.534.784
Diger Donen Varliklar 8.676 - -
Duran Varliklar 29.171.284 21.761.429 15.283.976

Maddi Duran Varliklar 637.800 454.015 647.310
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28.533.484 20.989.458 13.844.855
Pesin Odenmis Giderler - 147.284 390.728
Ertelenmis Vergi Varligi - 170.672 401.083
TOPLAM VARLIKLAR 43.688.226 30.610.101 ‘ 24.412.301

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

Uzun Vadeli Yiikiumliiliikler

3.052.395

1.833.055

(TL) 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.025.421 9.919.949 9.409.798
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.704.633 3.627.857 1.968.238
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kismi 1.648.670 1.256.364 1.607.504
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 187.929 228.198 41.693
Ticari Borglar 2.051.667 1.100.324 2.459.226
Calisanlara Saglanan Faydalar Kaps. Borglar 1.215.717 1.673.914 1.804.131
Diger Borglar 377.708 192.244 805.874
Devlet Tegvik Yardimlari 67.322 124.518 54.092
Ertelenmis Gelirler 175.473 1.095.324 277.578
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliligii 136.830 229.511 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 459.472 391.695 391.462

1.173.611

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.843.198 914.367 400.459
Diger Borglar - - 23.942
Devlet Tegvik Yardimlart 419.393 318.454 162.277
Uzun Vadeli Karsiliklar 738.019 600.234 586.933
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 51.785 - -
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13.828.892

TOPLAM KAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 21.250.000 10.000.000 7.500.000
Paylara {ligkin Primler (iskontolar) - 1.472.000 1.472.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 212.254 277.659 102.327
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 653.888 416.513 213.554
Geemis Yillar Kari/Zarari (-) (574.450) 1.218.387 (281.793)
Net Donem Kari/Zarar (- 6.068.718 5.472.538 4.822.804

43.688.226 30.610.101 24.412.301

Kaynak: Smartiks

Gelir Tablosu
Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
zfr‘il; veya ZARAR KISMI 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -
31 Arahk 2018 | 31 Arahk 2017 | 31 Arahk 2016
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasilat 23.779.843 21.383.489 16.288.656
Satiglarin Maliyeti (- 5.460.842 6.337.037 5.322.944

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar

18.319.001

15.046.452

10.965.712

Genel Yonetim Giderleri (-) (1.713.050) (1.631.485) (1.358.552)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (657.910) (377.178) (158.855)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (6.465.522) (5.905.541) (3.522.071)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.623.286 729.575 595.854
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (- 3.371.342 862.506 476.838

' FAALIYET KARI / ZARARI (-) 6.999.317 6.045.250
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 27.266 19.269
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - (5.177) (12.926)

Deger Diisiikliigli Kazanglar1 (Zararlari) ve
Deger Diisiikliigii Zararlarinin Iptalleri
FINANSMAN GID. ONCESI FAALIYET
Kar/Zarar

Finansman Gelirleri

7.021.406

220.906

6.051.593
213.311

Finansman Giderleri (-

SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI
Kar/Zarar1

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-)

(752.236)

(755.494)

(731.000)

- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-)

(511.331)

(555.717)

(486.891)

- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-
SURDURULEN FAAL. DONEM

KARI/ZARARI 6.068.718 5.472.538 4.822.804
Doénem Karmin/Zararinm Dagilimi 6.068.718 5.472.538 4.822.804
-Aznlik Paylar - - -
-Ana Ortaklik Paylari 6.068.718 5.472.538 4.822.804
Pay Basina Kazan¢/Kayip 0,29 0,55 0,64

Kaynak: Smartiks

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullamlan Degerleme Yontemleri

Metro Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektdr géz Oniine almarak; Sirket i¢in yapilan degerleme c¢aligmasinda
“Pazar Yaklasimi” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmig olup Sirket i¢in hesaplanan
nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen degerler esit olarak agirliklandirilmistir.
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1) “Pazar Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

a) Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”)
b) Fiyat/Kazang¢ (“F/K”)
¢) Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) oranlarina yer verilmistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektorii, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan
yakinlik gosterdigi i¢in, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar
olmas1 nedeniyle degerleme ¢alismasina dahil edilmedigi ve BIST 100 ve Yildiz Pazarda islem
goren Sirketler ise biiyiikliikk olarak Smartiks’den ¢ok farkli 6lgege sahip olduklari i¢in pazar
yaklasimina dahil edilmedigi belirtilmistir.

Pazar yaklasimi yontemiyle, Smartiks i¢in tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikl
ortalamasina gore 56.798.369 TL’lik piyasa degerine ve 2.67 TL birim pay degerine
ulagilmistir.

Karsilastirllan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Sektorler Fd/Favik
Bist Ana Pazar 32.580.284 70.318.646 57.076.293
Bilisim Sektdrii 44.866.916 74.289.901 61.658.175
Ortalama Sirket Degeri 38.723.600 72.304.273 59.367.233
Nihai Sirket Degeri (%50-50 Agirhk) 56.798.369
Birim Pay Degeri 2,67

Kaynak: Smartiks

2) “Gelir Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarmin bugilinkii degere
indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimlari’'na (“INA”) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir:

a) Projeksiyonlar Tiirk Lirast iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

b) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek alt1 y1llik dénem esas almarak hesaplanmustir.

c) 2019-2024 yillarin1 kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:

‘ Iskonto Oranlart

Risksiz Faiz Orani 20,26 %
Piyasa Risk Primi 6,00 %
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 26,26 %
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Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 20,35 %
Borgluluk Orani 23,77 %
AOSM 24,85 %

Kaynak: Smartiks

Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismasina gdre hesaplanan firma degeri ve birim pay degeri su
sekildedir:

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplanm 2019-2024 (TL) 33.285.484
Terminal Biiyiime Oram (%) 5,0
U¢ Donem Serbest Nakit Akimlar (TL) 150.189.515
Indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 39.648.886
Net Borg (-) (TL) 8.644.596
Tahmini Gercege Uygun Deger (TL) 64.289.775

‘ Tahmini Birim Pay Degeri (TL)
Kaynak: Smartiks

3) Sonuc

Sirket i¢cin yapilan degerleme ¢alismalar1 neticesinde 2 yontem esit olarak agirliklandirilmis ve
ortalama Sirket degeri 60.544.072 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis
sermayesi olan 21.250.000 TL’ ye gore birim pay degeri 2,85 TL’ye denk gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %15 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 2,42 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Y ontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)
1) Piyasa Carpanlar1 Yontemi 56.798.369 2,67
2) INA Yéntemi 64.289.775 3,03
Ortalama S'irket degeri,
(Piyasa Carpanlari ve INA %50-50 60.544.072 2,85
Agirhk) =
iskonto % 15 = 9.081.611
iskontolu Sirket Degeri = 51.462.461 2,42

Kaynak: Smartiks

Genel Degerlendirme
v Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.
v' Degerleme c¢alismasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlari1 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yontemleri Standardinin 70.2 veya 70.3 nolu maddelerinde yer verilen

Maliyet Yaklasimmin isletmelerin veya isletmedeki paylarin degerlemesinde olan
kriterleri nadiren saglamasi sebebiyle kullanilmamasinit makul bulmaktayiz.
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v Degerleme galismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan degerlerin
kullanilmasini makul bulmaktayiz.

v’ Pazar Yaklasimi Yonteminde, BIST Bilisim Sektorii ile islem gorecegi Pazar olan
BiST-Ana Pazar degerlerinin kullanilmasini, BIST-100 ve Yildiz Pazarda islem goren
sirketlerin biiylikliik olarak Smartiks’den farkli olcege sahip oldugu i¢in dahil
edilmemesini makul bulmaktayiz.

v' Pazar Yaklasimi YoOnteminde, yurtici benzer sirketlerin yanmi smra yurtdisi benzer
sirketlerin de degerleme ¢alismasina dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

v’ Sirket’in 31/12/2023 tarihine kadar sahip oldugu gelir ve kurumlar vergisi muafiyet
tesviginin uzatilma beklentisi olmasina ragmen degerleme c¢alismasina dahil
edilmemesini ve tesvik sonrasindaki donemi de degerlemeye dahil etmek adma 6 yillik
projeksiyon kullanimini dogru oldugunu diistinmekteyiz.

v" AOSM hesaplamasinda kullanilan hesaplamalar1 genel olarak makul bulmaktayiz.

v Halka arzdan saglanacak gelirin ve bu gelirin saglayacagi faydanm ihtiyatlilik agismdan
degerlemeye dahil edilmemesini makul bulmaktayiz.

v INA’da Sirket’in satislar1 i¢in 2019-2020 yillarinda %25, 2021-2022 yillarinda %20 ve
2023-2024 yillarinda %15 biliylime oranlar1 beklentisinin Sirket’in son donemde kiiciik
tutarli projelerden biiyiik tutarh projelere yogunlagsmis olmasindan kaynaklanmis oldugu
belirtilmesine  ragmen  satis  hacminde artis  beklentisinin  daha  distk
gerceklesebilecegini ve bu farkliligin beklenen Sirket degerinde degisiklik yaratacagini
belirtmekteyiz.

v INA’da net isletme sermayesinde beklenen tahsilat/bor¢ ddeme siirelerinin dngoriilen
sekilde gerceklesmemesi nedeniyle serbest nakit akiglarinin beklenenden farkli
olabilecegini belirtmekteyiz.

v Uygulanan halka arz iskontosunun bir miktar daha yiiksek olabilecegini diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 ve INA Yontemine gore hesaplanan iskonto uygulanmis 51.462.461 TL
Sirket degeri ve 2.42 TL pay basma degeri, yukarida belirttigimiz c¢ekinceler disinda, makul
bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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