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Bien Yapi Uriinleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna lliskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim’) tarafindan Bien Yapi Urtinleri Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi (“Bien Yapi” veya “Sirket’) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek
amaciyla hazirlanmisgtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 11-12 Mayis 2023

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 288.673.881 TL nominal

Sermaye Artirimi 72.326.119 TL nominal

Ek Satis 14.465.223 TL nominal (ortak satisi)

Halka Aciklik Orani %20,03 (Ek satis dahil: %24,04)

Halka Arz Satis Fiyati 42,80 TL

Halka Arz Biiyiikligu 3.095.557.893,20 TL (Ek satis dahil: 3.714.669.437,60 TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Yapilmasi
Halinde)
Ortagin Unvani Grubu

Nominal Opr?r/n Nominal OF:?r/n Nominal OIT_E;{“

Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%)

Nurullah Ercan A 23.093.910 8,0 23.093.910 6,4 23.093.910 6,4
Nurullah Ercan B 265.579.971 92,0 265.579.971 73,6 251.114.748 69,56
Halka Agik Kisim B - 72.326.119 20 86.791.342 24,04

Toplam 288.673.881 100 361.000.000 100 361.000.000 100

Kaynak: SPK Onayli Izahname, KAP
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Sirket, sermaye artinmi yolu ile elde edecedi gelirin, halka arz maliyetleri dugstilmesinden sonra %45 ila %55’inin Aydin
Cine’de yer alan yeni fabrika yatinminda kullaniimasinda, %45 ila %55’lik kismini ise isletme sermayesinin

glglendiriimesinde kullanacaktir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1987 yilinda Ankara’da kurulmustur. Kuruldugu tarihte limited sirket olarak kurulan Bien Yapi, 2011 yilinda tir

degisikligine giderek anonim sirkete dontismustir.

Sirket’in ana faaliyet konusu; yurt icinde ve yurt disinda satilmak UGzere yer ve duvar seramidi, yer ve duvar karosu,
vitrifiye dranler ve granit Uretmektir. Sirket'in %100 bagh ortakligi olan Bien Banyo, vitrifiye, armatér, gdémme rezervuar

Uretimi gergeklestirmektedir.

Sirket, Gretim faaliyetlerini Bilecik ilinde bulunan 3 farkli tesiste slirdlirmektedir. Tesisler toplam 66.432 m2 arazi lizerinde
bulunmaktadir ve 203.728 m? kapali alana sahiptir. Ayni zamanda Sirket Aydin ili Cine ilgesinde 609.704 m? tahsisli arsa

Uzerine fabrika yatirrmi yapmaktadir.

Sirket Urinlerini 6 kitada 95’ten fazla llkede yapi marketlere ve toptancilara ihrag etmektedir. Sirket yurt disi satislarini
%100 bagli ortakhgi olan Bien Trading ve iligkili tarafi Demireks Seramik Ticaret A.$. araciligiyla gergeklestirmektedir.
2022 yil sonu itibariyle Sirket'in yurt disi satislarinin %33,9’'u Bien Trading Uzerinden, %22,9’'u Demireks Sanayi ve
Ticaret A.S. Uzerinden, %19,1’i QUA Granite Uzerinden ve kalan %24,1’i Uglncu taraflar tarafindan ihrag kayith
satilmaktadir. Demireks Seramik Ticaret A.S.’nin Almanya ve ingiltere’de depolari bulunmakta; Almanya, ingiltere,
Belcika ve Hollanda’da satis yapmaktadir. Bien Trading ise israil, Romanya, italya ve Sirbistan basta gelmek iizere 90

Ulkeye ihracat yapmaktadir.
Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket’in Uretmekte oldugu drlnler dayanikli, hijyenik ve estetik urinlerdir. Bu baglamda uretilen Grtinler hem kaplama
malzemesi olarak hem de banyo ve mutfak gerecleri anlaminda genis bir kullanim alanina sahiptir. Sirket’'in Grtin gruplari
asagdidaki gibidir.

Uriinler Aciklama
Kil, kuvars, pegmatit iceren bilesimlerden olusur. Hafif malzemelerdir bu sebeple
Duvar Karolari kirlhm mukavemetleri diguktiir. Sadece duvar kaplamasi olarak kullaniimamaktadir.

Farkli renk ve dis ylzey olanaklari sunmaktadir.

Ergitici olarak yiksek miktarda feldspat ihtiva eden urlUnlerdir. Kirllma dayanimlari

Yer Karolar yuksektir. Genellikle ic mekén yer kaplamasi olarak tercih edilirler.
Saf albitler ve Ukrayna killeri ihtiva eden Urinlerdir. Yiksek mukavemet degeri
Sirli Porselen sunmakla beraber dogan dayanim &zelligine de sahiplerdir. i¢ ve dis mekan yer

kaplamasi olarak kullaniimaktadir.
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Uriinler Aciklama

Tek katmanli bir yapiya sahiptir. Tek kath yapisi sayesinde agsinma dayanimlari gok

Teknik Porselen yuksektir bu nedenle yodun trafige maruz kalan alanlarda tercih edilmektedir.

Kil, kaolen, silis ve feldspat grubu ham maddelerden hazirlanan camurla

sekillendirilmis, ylksek sicaklikta pisirilerek vitrifiye edilmis, kisisel ve toplu kullanima

Seramik Saglik Geregleri uygun hijyenik banyo geregleridir. Bu trlin grubu klozet, rezervuar lavabo, helatasi ve

pisuarlari igerisine almaktadir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Satiglarin ana uriin ve hizmet grubu bazinda yillara gére kirllimi asagidaki gibidir;

31.12.2020 % 31.12.2021 % 31.12.2022
Seramik 966.298.078 85,5 1.969.712.137 84,5 4.552.091.669 86,3
Armatur-Batarya 30.248.739 2,7 67.894.789 2,9 151.990.001 2,9
Seramik Saglik Geregleri 54.727.039 4,8 109.941.822 4,7 234.063.564 4,4
Diger 78.338.197 6,9 183.575.960 7,9 336.295.973 6,4
Toplam 1.129.612.053 | 100,0 | 2.331.124.708 100,0 5.274.441.207 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Satiglarin yillara gore yurt ici ve yurt digi olmak tzere dagihmi asagidaki gibidir;

TL 31.12.2020 % 31.12.2021 31.12.2022

Yurt Digi 412.719.651 36,5 567.704.065 24,4 1.103.183.651 20,9

Yurt igi 716.892.402 63,5 1.763.420.643 75,6 4.171.257.556 79,1

Toplam Net Satiglar 1.129.612.053 100,0 2.331.124.708 100,0 5.274.441.207 100,0
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Mali Tablolar
Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden gecmis gelir tablosu ana

kalemleri agagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Net Satiglar 1.129.612.053 2.331.124.708 5.274.441.207
Satiglarin Maliyeti - 854.093.042 -1.424.577.900 - 3.878.641.248
Briit Kar 275.519.011 906.546.808 1.395.799.959
Briit Kar Marji (%) 24 39 26
Faaliyet Kari 148.957.827 775.044.952 1.092.149.865
Faaliyet Kar Marji (%) 13 33 21
Doénem Kari/Zarari 66.662.722 579.909.221 874236540
Net Kar Marji (%) 6 25 17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis bilangosunun ana
kalemleri agagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Dénen Varliklar 1.054.746.324 2.041.132.350 3.943.952.465
Duran Varliklar 812.387.727 896.572.556 1.123.541.007
TOPLAM VARLIKLAR 1.867.134.051 2.937.704.906 5.067.493.472
Kisa Vadeli YukimlalUkler 711.717.859 1.118.673.646 2.801.289.963
Uzun Vadeli Yukamlaltkler 639.714.369 724.975.355 361.600.024
Ozkaynaklar 515.701.823 1.094.055.905 1.904.603.485

Odenmig Sermaye 120.000.000 315.000.000 288.673.881
TOPLAM KAYNAKLAR 1.867.134.051 2.937.704.906 5.067.493.472

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatinm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme c¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA calismasinda sirketin 2023
— 2032 yillar arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt igi
ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlere yer verilmis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve F/K
carpanlari kullaniimistir. Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimi analizi %60 ve Carpan Analizi %40 olacak
sekilde agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e Yapilan projeksiyonlarda 2023 — 2032 yillari arasinda satiglarin trtin bazli kinmlari gésterilmistir.

Net Satiglar (mn,

T1) 2023T ‘ 2024T ‘ 2025T ‘ 2026T ‘ 2027T 2028T 2029T ‘ 2030T ‘ 2031T 2032T
Sirli Porselen 4.119 10.067 15.513 23.852 28.283 33.435 39.416 44.146 49.443 55.376
Duvar Karosu 2.676 3.078 3.447 3.847 4.309 4.826 5.405 6.053 6.780 7.593
Yer Karosu 530 658 737 833 933 1.044 1.170 1.310 1.467 1.643
Seramik Saghk

Geregleri 360 470 550 630 721 826 945 1.066 1.202 1.355
Armatir 211 248 290 333 381 436 499 563 635 716
Klozet Kapagi 64 80 94 108 123 141 161 182 205 231
Gémme rezervuar 96 115 134 154 176 201 231 260 293 331
Diger satiglar 342 401 451 507 569 639 718 805 902 1.011
iade ve indirimler 9?3 116; 13(; 14(; 164; 184 206; 231- 25&5 29(;
Net Satiglar 8.301 15.000 21.086 30.116 35.331 41.365 48.338 54.153 60.669 67.968
Buylme %57,4 %80,7 %40,6 %42,8 %17,3 %17,1 %16,9 %12,0 %12,0 %12,0

Kaynak: Ak Yatirim
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e INA calismasi sirketin 2023- 2032 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

2023T 20241 2025T 2026T 2027T ‘ 2028T ‘ 2029T ‘ 2030T ‘ 2031T 2032T

Net Satiglar 8.301| 15.000| 21.086( 30.116| 35.331| 41.365| 48.338| 54.153| 60.669| 67.968
Satiglarin Degisimi %57 %81 %41 %43 %17 %17 %17 %12 %12 %12
FVOK 1.534 3.167 4.815 7.149 8.547 10.167 12.048 13.603 15.313 17.234
Amortisman 96 326 591 895 921 951 981 993 1.040 1.087
FAVOK 1.630 3.493 5.406 8.044 9.468 11.118 13.028 14.596 16.353 18.321
Donem Vergi Gideri (-) 0 0 0 1.287 1.538 2.033 2.410 2.721 3.063 3.447
Yatirim Harcamalari (-) 2.301 2.670 3.034 250 288 331 382 441 510 591
Net is. Ser. Deg 1.656 3.115 2.842 4.183 2.420 2.800 3.235 2.697 3.025 3.388
Serbest Nakit Akimlari - 2327 |- 2292 |- 470 2.324 5.222 5.954 7.002 8.737 9.755| 10.895
AOSM %20,69 | %20,69| %Z20,69| %18,72| %18,72| %18,72| %18,72| %18,72| %18,72| %18,72
indirgenmis Nakit Akimlari -1.928 -1.574 -268 1.113 2.107 2.024 2.005 2.107 1.982 1.864
Sonsuz Blyume Bugtinki Degeri 14.267
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 9.434
Firma degeri 23.701
Net Borg 1.409
Toplam Ozsermaye degeri 22.291
Hisse Sayisi 288,7
Hisse basi deger 77,22

Kaynak: Ak Yatirim

e Degerleme galismasinda risksiz faiz orani %15,69 olarak alinmistir.

e Piyasa risk primi %6,0 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2023-2025 yillari arasinda
%20,69, 2026 yil ve sonrasi igin %18,72 AOSM oranina ulasiimistir.

e Vergiorani ise 2023-2025 yillari arasi 0 ve izleyen yillar icin %20,0 olarak sabit tutulmustur.

e Sonsuz blyume orani ise %5,0’da tutulmustur.

iskonto Oranlari 2023-2025 ‘ 2026-2032
Risksiz Faiz Orani %15,69 %15,69
Hisse Risk Primi %6,0 %6,0
Beta 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti %21,69 %21,69
Borc Maliyeti %19,69 %19,69
Vergi Orani %0,0 %20,0
Borg Orani %50,0 %50,0
AOSM %20,69 %18,72

Kaynak: Ak Yatirim
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Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi benzer sirketler iki farkl grupta ele alinip F/K ve FD/FAVOK carpanlari
hesaplanmistir.

e Carpan analizinde yurtici benzer sirketlere %50 ve yurt disi benzer sirketlere %50 agirlik verilmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK
Geberit AG 19,6 23,5
Mohawk Industries 51 238,0
Toto Ltd 8,3 16,9
Kajaria Ceramies 30,2 513
Guangdong Dongpeng 18,3 a.d.
R.A.K Ceramies P.1.S.C 7,5 9,2
Dynasty Ceramic 10,0 14,4
Sandi Ceramic Company 10,3 13,4
Vigiacera Corporation 36 8,7
Everjoy Health Group 62,9 a.d.
Victoria Pie 10,6 15,5
Internacional de Ceramics 6,5 13,9
Villeroy & Boch AG 35 8,0
Inrom Construction 9,1 13,1
PT Arwan Citramuila 8,0 12,6
Guangxhon Seagull 355 46,0
Huida Sanitary Ware Co 9,3 26,4
SCG Ceramics 10,7 a.d.
Somany Ceramies 16,4 35,6
Hamat Group 7,1 6,5
Noreros plc 55 7,2
Al Aswar Ceramic Tiles 10,1 25:7
PRG S.A 3.8 4.5
RAK Ceramics 12,6 274
Hoeheng Corporation 9,9 16,7
Orient Bell Limited 123 227
The Union Mosaic Industry 17,4 9,5
Medyan 9,9 13,4

Kaynak:Ak Yatinm

e Yurt disi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 9,9 FD/FAVOK ve 13,4 F/K degerleri elde edilmistir.
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BIST Benzer Sirketler FD/FAVOK

Afyon Cimento 11,0 15,7
Akcansa 7,5 7,2
Bati Cimento 12,6

Batisoke Cimento 221

Bogazici Beton 9,9 14,8
Bursa Cimento 59 7.9
Cimbeton 12,1 274
Cimentas 106 6;2
Cimsa 12,0 4.3
Ege Seramik 6,1 6,0
Gdltas Cimento 59 4.1
Intema 9,0 12,4
Kalekim 13,6 13

Konya Cimento 55.9 109
Kitahya Porselen 10,2 9,2
Nigbas Nigde Beton 167.0 10,2
Nuh Cimento 11,2 10,7
Oyak Cimento 13,8 10,7
Qua Granit Hayal Yapi 13,4 9,9

Usak Seramik 4.7 4.8
Medyan 11,0 10,7

Kaynak: Ak Yatirrm

e Yurt igi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 11,0 FD/FAVOK ve 10,7 F/K degerleri elde edilmistir.

e Carpan analizi cergevesinde yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarina gére hesaplanan
degerler esit agirlik uygulanarak 11.203mn TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Agirliklandinimis

Piyasa Garpanlar Analiz Ozeti-1 Agirhk FD/FAVOK Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri (mn

TRY)
Yurt digi Benzer Sirketler %50 9,9 10.574.971.837 5.287.485.918,50
Ozsermaye degeri 11.203.955.918

Kaynak: Ak Yatirim

e Carpan analizi cergcevesinde yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin F/K ¢arpanlarina gore hesaplanan degerlere
esit agirlik uygulanarak, 10.151mn TL 6zsermaye degerine ulasiimigtir.
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. . . Agirhklandiriimis

Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti-2 Agirhik Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri (mn
I 3 0

Yurt d|$| Benzer Sirketler %50 13.4 11.286.071.175 5.643.035.587,50

Yurtici Benzer Sirketler %50 10.7 9.016.044.817 4.508.022.408,50

Ozsermaye degeri 10.151.057.996

Kaynak: Ak Yatirim

Agirhklandinimis

Piyasa Garpanlar Analiz Ozeti-3 Agirhk Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri (mn
o ___TRY)
FD/ FAVOK %50 11.203.955.918 5.601.977.959
F/IK %50 10.151.057.996 5.075.528.998
Ozsermaye degeri 10.677.506.957

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, TRY) Ozkaynak Degeri Agirhk Agirlikhi Piyasa Degeri

INA 22.291,2 %60 13.375
Carpan Analizi 10.677,5 %40 4.271
iskontosuz Hisse Degeri 17.645,7

Kaynak: Ak Yatirim

e Degerleme calismasinda INA Analizine %60 ve Carpan Analizine %40 oranda agirlik verilmistir. Buna gore
17.645,7mn TL halka arz éncesi piyasa degerine ulasiimistir.

Ozsermaye Degeri (TL) Taban Fiyat

Cikarilmig Sermaye 288.673.881
Pay Basina Fiyat 61,13
Halka Arz iskontosu %30
Halka Arz Pay Fiyati 42,80

Kaynak: Ak Yatirim

e Bulunan degere %30 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle hisse basina fiyat 42,80 TL olarak
hesaplanmigtir.
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4. Degerleme Hakkinda Nihai Géruigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunulmektedir. Halka arz fiyatina
uygulanan %30 halka arz iskontosu makul kabul edilebilir. Belirlenen dederleme yontemleri ve ilgili varsayimlar
dikkate alindiginda 42,80 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin da makul oldugu disinilmektedir. Dederlemeyle
ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu distiniiyoruz.

e INA analizinde %5 oraninda yer alan ug biiylime oraninin, sirketin faaliyet gosterdigi sektérii de dikkate alarak
uygun oldugunu dustniyoruz.

e INA analizinde AOSM’nin 2025 yilina kadar %20,69 ve izleyen yillar igin %18,72 olarak hesaplanmasini makul
buluyoruz.

UYARI NOTU

Bu rapor, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisiini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhid hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Gglncu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virts, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay! sorumlu tutulamaz.



