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Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorlisu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarall Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tim bilgi ve
sayisal degerler, 2 Haziran 2023 tarihinde info Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu ve izahnameden elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S. (“Forte”), sistem entegrasyonu ve yazilim gelistirme
alanlarinda faaliyet gostermek Uzere 2006 yilinda kurulmus olup sistem entegratéri olarak kamu kurumlarinda
ve savunma sanayii endustrisinde galismasina devam eden bir teknoloji firmasidir. 17 yildir misteri odakh ve
rekabetci yaklagimlari ile mugterisine 6zel ve maliyet etkin ¢dzimlerini, ylksek kalitedeki sistem ve yazilim
muihendisleri ile Gretmektedir.

ileri teknolojilerle donanmis altyapi Griinleri, fark yaratan kalitede yazilim ve hizmetleriyle ugtan uca ¢dziimler
sunarak; faaliyet gosterdigi cografyalarda bilisim sektorine yon verme amaciyla kurulan Forte, ana faaliyet
alanlar1 olarak; Kurumsal A§ Cozumleri, Veri Merkezi Cozimleri, A§ Guvenligi Céztumleri, Altyapi Cozumleri,
Felaket Kurtarma, is Sirekliligi ve Yedekleme Coéziimleri, Sanallastirma ve Konsolidasyon Céziimleri, Sunucu
Sistemleri CozUmleri, Veri Depolama Sistemleri, Kapali Devre Televizyonu gibi alanlarda hizmet vermektedir.

2018 yili itibaryla is Gelistirme ve Uluslararasi Standartiara Uyum, Altyapi ve Bakim Destek Projeleri gibi
hizmetlerle kapsamini genisleten Forte hem ulusal hem de uluslararasi standartlarda Grtin, hizmet ve ¢6zim
sunan yapidadir. Bu kapsamda sirket, BT yazilim donanim tedariki, yazilm ve hizmet olmak Uzere U¢ ana
hizmet/faaliyet grubunda Grunler, hizmetler ve ¢6zim platformlari gelistirmektedir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.
Talep Toplama Tarihi 8-9 Haziran 2023

Halka Arz Yéntemi Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek Paylarin Sermaye Artirimi: 22.000.000 TL nominal degerli paylar
Dagihmi Ek Satis: yoktur

Talep Toplama Yontemi Borsa’da Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Fiyat 12,12 TL

Tahmini Arz BlyUkIigu 266.640.000 TL

Halka Arz Orani %32,84

Taahhutler Ihracgi ve Ortaklar igin 2 yil satmama taahhidi

2023 Yilina ait VAFOK tutarinin gergeklesebilecegi konusunda mevcut

Rl el APl ortaklar taahhit vermistir.

Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir

%20 AR-GE yatirimlarinin yapilmasi igin
Fon Kullanim Yeri

%35 Finansal borg¢larin faiz ve anapara 6demelerinin yapilmasi igin




YapiKredi

Yatinm Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi AS.

%35 Isletme sermayesi igin

%5 Yurt disi ofis/temsil ofisi acilisi, yurt digi proje gelistirme ve operasyonel
faaliyetleri icin

%5 Reorganizasyon, satis ve karlilik artigi odakli operasyonel sireglerin
iyilestiriimesi igin

Sirket Ortaklik Yapisi

Pay 2 .
S Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay (TL) | Pay (%) Pay (TL) | Pay (%)
Ali Celal Asiltirk A 1.950.000 1.950.000
Ali Celal Asiltirk B 16.950.000 42,00 16.950.000 28,21
Hasan Cengiz Bayrak A 1.950.000 36.00 1.950.000 2418
Hasan Cengiz Bayrak B 14.250.000 ' 14.250.000 '
Ebubekir Balikgl A 1.950.000 1.950.000
Ebubekir Balikg! B 7.950.000 22,00 7.950.000 14,78
Halka acik kisim B - - 22.000.000 32,84
TOPLAM 45.000.000| 100% 67.000.000 100%

Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler

Sirket'in gelirleri ticari mal (donanim) ve hizmet satislari ve yazilm gelirlerinden olusmaktadir. Ticari mal ve
hizmet satisi kategorisinde Sirket, misterinin ihtiyaci dogrultusunda know-how'ini kullanarak proje ¢zelinde en
uygun oldugunu disundugd yazilim ve/veya donanimlari proje bazl olarak tedarik etmektedir. Sirket, tedarik
ettigi Urlnlerin  kurulumunu ve entegrasyonunu yapmakta ayrica egitim ve satis sonrasi hizmetlerini
saglamaktadir. Dolayisiyla, Sirket'in ticari mal ve hizmet satislari kategorisindeki satiglari distribiitorlik, aracilik
veya tedarik isleminden ziyade bir hizmet satisidir. Yaziim gelirlerinde ise tamamen Sirket tarafindan proje
bazl siparis Uzerine gelistirilen Urtnlerin satisi ile Sirketin Ar-Ge faaliyetleri sonucunda elde ettigi birden fazla
mUsteriye satilabilir nitelikte Grdnlerinin satisidir. Sirket satislarinin baskin bdlima ticari mal ve hizmet
satiglarindan elde edilen gelirlerden, geri kalani yazihm gelirlerinden olusmaktadir. Sirket, 2019 yilinda net
satiglarini yillk %86,4 artirarak 160,1 mn TL'ye, 2020’de yazilim gelirlerindeki ciddi artigin etkisiyle %27,6
atigla 204,3 mn Tl'ye, 2021de %5,4 artisla 2154 mn Tl'ye, 2022'de %75,7 artisla 378,4 mn TLye
yUkseltmistir. Mevcutta yurltilen projelerin - tamamlanarak ticarilesmesi ve yillar itibariyla Sirket'in
yetkinliklerinin artmasi akabinde daha buyulk ihalelere istirak edebilmesi, net satislardaki dizenli blyime
trendini beraberinde getirmistir. Sirketin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda yurt disi satisi bulunmamakta
olup satiglarinin énemli bir kismi kamu kurum ve kuruluslarina yapilmaktadir. 2022 yilinda ise 5,1 mn TL yurt
disl satis tutar1 bulunmaktadir.

Sirket'in yazilim urdnleri Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda geligtirilen projeler ile siparis usuli yazilimlardan
olusmaktadir. Fabrika Uretim Yonetim Sistemi, Malzeme Kodlandirma ve Entegre Lojistik Bilgi Sistemi, Miisteri
iligkileri Yénetimi (CRM) Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda geligtiriimis ve (riin olarak satisi tamamlanmig
projelerdir. Elektronik Dokiimantasyon Yazilimi, Akilll Proje Yonetimi ve Analiz Sistemi, Entegre Lojistik Destek
Sistemi, interaktif Teknik Dokiiman Sistemi- Editér, interaktif Teknik Dokiiman Sistemi- Goriintiileyici, Ag
Yonetim Sistemi Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda gelistirilen ve henlz Grine dontsmemis projelerdir. Sézlesmeli
olan ve imzalanmasi kuwetle muhtemel olan siparis usulii yazilimlar ise blyik oranda savunma sanayinin
farkli ihtiyaglar igin gelistirilecek yazilimlardan olusmaktadir.
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YBBO (2019-
TL 2019 2020 2021 2022 2029)
I;f;;?l‘a' ve hizmet 155.949.420 | 156.242.353 | 200.165.358 | 323.847.827 27.6%
Yazilim gelirleri 1.925.086 46.131.020 13.256.600 53.644.137 203,2%
Diger gelirler 2.387.988 2.041.184 2.448.927 1.004.409 ~25.1%
Satigtan iadeler (114.394) (88.197) (519.951) (66.330) -16,6%
Net Satiglar 160.148.100 | 204.326.360 | 215.350.934 | 378.430.042 33.2%
Satis BlyUmesi 27,6% 5,4% 75,7%
4.2. Brit Kar

Sirket'in brit kari 2020, 2021 ve 2022 yillari itibariyla sirasiyla 54,0 mn TL, 38,8 mn TL ve 105,5 mn TL olarak
gerceklesmistir. ilgili dénemler itibariyla Sirketin brit kar marji sirasiyla; %26,4, %18,0 ve %27,9 olarak
gerceklesmistir.

4.3 VAFOK ve Net Kar

Sirket, 2021 yilinda 34,0 mn TL VAFOK dretirken 2022 yilinda %172,2lik blyime ile 92,6 mn TL VAFOK
gerceklestirmistir. Sirket yénetimi 2023 VAFOK tutari igin taahhitte bulunmustur. Forte, 2019-2022 déneminde
yillik bilesik %85 VAFOK biyiimesi gerceklestirebilmistir. Sirket, 2020-2022 déneminde ortalama %21,7 VAFOK
marji Uretmistir.

Sirket net kari 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 40,9 mn TL, 23,5 mn TL ve 73,2 mn TL olarak
gerceklesmistir.

(mn) TL 2020 2021 2022
Net Satig 204 215 378
Degisim 27,6% 5,4% 75,7%
SMM 150 177 273
Brit Kar 54,0 38,8 105,5
Briit Marj 26,4% 18,0% 27,9%
Faaliyet Giderleri (4,4) (6,0) (15,6)
Faaliyet Gid./Satis -2,2% -2,8% -4,1%
Amortisman (0,9 (1,2) (2,7)
VAFOK 50,4 34,0 92,6
VAFOK Margin 24, 7% 15,8% 24,5%
Degisim 244,8% -32,5% 172,2%
Net Kar 40,9 23,5 73,2
Net Marj 20,0% 10,9% 19,3%
Degisim 273,5% -42,6% 212,0%

4.4 Ticari isletme Sermayesi

Ticari alacak devir siresi 2022 itibariyla 80 ginken 2023 ve sonraki projeksiyon déneminde 99,1 gun olmasi
Ongorilmistir. Stok devir suresi 2022 itibariyla 87 gunken 2023 yiinda da ayni seviyede kalip sonraki
projeksiyon déneminde 75 ginde sabit kalacagi 6ngorilmustir. Ticari borg 6deme guin siresinin 2023 yilinda
da 2022 seviyesi olan 83 gun olarak kaydedilecegdi ve sonraki yillarda son 3 yilin ortalamasi olan 92 gune
yakinsayacag varsayilmigtir.
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Sirketin 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 mali tablolarina goére ticari alacaklari, ticari borglari ve stoklari

asagidaki gibidir:

(mn) TL 2018 2019 2020 2021 2022
Ticari Alacak Giin Siresi 47 60 49 118 80
Stok Gun Sdresi 7 24 59 62 87
Pesin Odenmis Giderler Giin Siiresi 1 1 3 8 9
Dig.Don.Var.Gln Suresi 1 0 0 1 7
Ticari Bor¢ Gln Suresi 71 113 86 112 83
Ertelenmis Gelirler Giin Suresi - 5 4 1 1
Dig. Kisa Vad.Yuk. Gin Suresi 4 5 18 18 9
Nakit Dongtist 20 39 3 59 91
isletme Sermayesi (3,5) (12,1) 7,7 41,0 105,0
Degisim (8,6) 19,8 33,3 64,0
isletme Sermayesi/Satis -4,1% -7,5% 3,8% 19,1% 27,8%

4.5 Borgluluk

Sirketin, 2022 yili itibariyla toplam finansal borcu 101,12 mn TL'dir. Kisa vadeli borglanmalarin tutari 95,2 mn TL,
uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kismi 2,2 mn TL, diger borglar 0,4 mn TL, tirev araglar 1,3 mn TL ve uzun
vadeli finansal borglanmalarin tutari 2,0 mn TL'dir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 55,1 mn TL, diger alacaklar

1,0 mn TL, finansal yatirimlar 0,1 mn TL’dir. Buna gore, Sirket'in net bor¢ pozisyonu 45,0 mn TL'dir.

Finansal Borgluluk Durumu - (mn) TL 2022
Kisa Vadeli Borglanmalar 95,2
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kismi 2,2
Diger Borglar* 0,4
Tirev Araclar 1,3
Uzun Vadeli Finansal Borg** 2,0
Toplam Finansal Borgluluk 101,1
*Uzun ve kisa vadeli diger alacak ve borglar kapsamaktadir.
**Uzun vadeli ertelenmis gelirler eklenmistir.
Finansal Varliklar - (mn) TL 2022
Nakit ve Nakit benzerleri 55,1
Diger Alacaklar* 1,0
Tlrev Araglar -
Finansal Yatirimlar 0,1
Toplam Finansal Varliklar 56,2

*Uzun ve kisa diger vadeli alacak ve borglarn kapsamaktadir.

5. Riskler

- Insan kaynag@i: Sektériin en biyiik yatirimi ve gideri yetismis insan kaynagidir. Bu minvalde planlanan yeni
yazillm projeleri icin yeterli yetkinlide sahip insan kaynadinin temin edilememesi ya da mevcut insan

kaynaginin kaybedilmesi nakit akis tahminleri igin bir risk unsuru olarak gortlmektedir.

- Tekrarlanan gelirin az olmasi: Sirket blylk oranda ihalelerden gelir elde ederek hasilat olugturmaktadir.
ihalelerde ilgili projenin bakim hizmeti Sirket'e verilmis olsa da tekrarlanan gelir seviyesinin mevcut durumda
az oldugu dikkat ¢cekmektedir. Alinan bir ihalenin yenilenmesi durumunda Sirketin yeni ihalelerde 6n planda
oldugu Yonetim tarafindan beyan edilmektedir. Yeni ihalelerin alinmasi sonrasi bakim hizmetlerinin artacagi
ve tekrarlanan gelirlerin gelecekte yikselecegi Yonetim tarafindan éngoérilmektedir.

- Kar marjini baskilayici unsurlar: Sistem entegratdrligli segmentinde rakiplerin olmasi rekabet etkisi
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yaratmakta ve kar marjini tehdit etmektedir. Modelde ilgili segmentin brit kar mariji projeksiyon déneminde
2021 seviyesinin altinda alinarak s6z konusu risk yonetilmeye calisiimistir.

Makroekonomik dalgalanma: Déviz kurlarinda son dénemde yasanan soklar ve artan enflasyon tiketicinin
ve kamunun satin alma gicuni asagi yonli baskilamaktadir. Ayrica enflasyonla fiyatlama mekanizmalarinin
bozulmas! yeni yazilim ya da sirket satin alma yatirimlani i¢in belirsizlik yaratmaktadir.

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatirrm Menkul Degerler A.S., Forte paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis Nakit Akimi ve
Carpan Analizi degerleme yéntemleriyle ulastigi sonuglarin agirlikli ortalamasini dikkate almistir. INA yéntemine
%70, Carpan Analizi yontemine ise %30 agirlik verilmistir.

a. Iindirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Bu yontem kapsaminda, énimtzdeki 7 senelik donem igin (2023-2029) Sirket'in nakit akislari tahmin edilmistir.

Tahmin donemi nakit akislari icintemel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

10.

11.

Sirket nakit akislari TL cinsinden hazirlanmistir.

2023'te beklenen yillik enflasyonun altinda VAFOK bilylime modellerinken sonraki yillarda net satis ve VAFOK
buyumesi beklenen enflasyona yakindir.

Yazilim gelirlerinin yiiksek seyrettigi 2020 ve 2022 yillarinda ortalama VAFOK marji %24,6 olmasina karsin
projeksiyonda %22,8-22,9 bandinda VAFOK mariji kullaniimistir.

2028 yilina kadar teknokent vergi avantajinin kullanilacagr ve sonrasinda nakit akiminda normalizasyon
olacagi varsayimiyla 2029 yilina kadar projeksiyon modellenmistir.

Normalize yil sonrasi %5 ug deger (devam eden deger) biyimesi uygulanmistir ve FD/VAFOK ¢ikis garpani
3,4x olarak hesaplanmistir.

10 yilik deviet tahviline goére muhafakazar bir yaklagimia risksiz faiz orani %16 olarak belirlenmistir.
BIST Teknoloji Endeksi’ne gore hesaplanan kaldiragh beta 0,91x olmasina ragmen beta 1x olarak alinmistir.

Sirket'in borglari da gozetilerek bor¢ maliyeti risksiz getirinin 850 baz puan Ustl borglanma maliyeti olacagi
varsaylmistir.

AOSM %22,1 olarak hesaplanmistir.

2018-2022 déneminde ortalama %7,8 olan igletme sermayesi/satis orani ylksek buyumeyi destekleyebilmesi
icin projeksiyonda ortalama %23,8 olarak varsayilmistir.

Ticari alacak ve ticari borg gin suresi belirlenirken aylik ortalamalar kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Forte igin 607 mn TL 6zsermaye (piyasa) degeri
hesaplanmistir.
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Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi

Serbest Nakit Akimlari — (mn) TL | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 20287 | 2029T | Ug
(normalize) | deger

VAFOK 124 | 159 | 190 | 221 | 251 | 276 297

Operasyonel Vergiler 12 15 18 20 23 52 56

Net Yatirim Giderleri 23 30 35 41 47 51 55

Net isletme sermayesi degisimi 46 11 32 31 30 25 21

Serbest nakit akimi 44 103 105 129 152 148 165 1.016

indirgenmis Nakit Akimi 40 77 64 64 62 49 45 252

Sirket Deger Hesaplamasi (mn) TL

Firma Degeri 652

Uc Deger Payi %38,6

Uc Deger Buyume %5,0

Uc Deger Cikis Carpani 3,4x

Net Borg 45

Piyasa Degeri 607

a. Piyasa Carpanlari Analizi

info Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan yayinlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, Sirketin piyasa degeri F/K
carpani ve FD/VAFOK carpani yontemleri kullanilarak ayri ayri hesaplanmigtir.

Sirket'in 2022 itibariyla net borcu 45 mn TL, 2022 yili VAFOK 93 mn TL ve ayni dénem igin net kari 73 mn TL
olarak hesaplanmistir. 2023 yili igin tahmin edilen VAFOK ise 124 mn TL'dir. Yurt iginde iglem goren sirketler
igin 2023 VAFOK tahmini bulunmazken yurt digi benzer sirketlerde Bloomberg veri terminalinden alinan 2023
VAFOK tahminleri de deger hesaplamasinda kullaniimistir. Yurt digi benzer sirket carpanlari (zerinden
degerleme yapilirken FD/VAFOK 4C, FD/VAFOK23T ve F/K 4C carpanlarina sirastyla %25, %25 ve %50 agdirlik
verilerek nihai piyasa degeri tespit edilmistir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin ¢arpanlari arasinda ug¢ deger olarak, FD/VAFOK ve F/K ¢arpanlari igin 30Xun
Uzerindeki degerler ve 5Xin altindaki degerler kullaniimamstir.

Yurt disi benzer sirket carpanlari 1.359 mn TL piyasa degerine isaret etmektedir. BIST Teknoloji Endeksi, BIST
Benzerler ve Ana Pazar Endeksi'nde sirasiyla 1.014 mn TL, 1.466 mn TL ve 913 mn TL piyasa degerlerine
ulasiimigtir.

Degerlemede Kullanilan Garpanlar

F/K (2022) FD/VAFOK (2022) FD/VAFOK (2023T)
BIST Ana Pazar 11,3x 11,3x -
BIST Teknoloji 12,1x 12,8x -
Yurt ici Benzer 16,2x 19,4x -
Yurt Digi Benzer 20,9x 12,5x 10,6x

Sonug olarak, ¢arpan c¢alismasina degerlemede %30 agirlik verilmis olup %15i BIST Ana Pazar'dan %15’i ise
BIST Teknoloji ¢arpani Uzerinden hesaplanan degerden gelmektedir. Yurt i¢i benzer ve yurt disi benzer sirket
carpanlari kullanilarak hesaplanan degerlere %0 agirlik verilmistir.
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Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Forte igin yapilan degerleme galismasinda, Carpan Analizine %30 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne
%70 agirlik verilerek halka arz iskontosu 6ncesi 714 mn TL Ozsermaye de@eri hesaplanmistir. S6z konusu
degerlere %23,6 halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasi, Halka Arz Ozsermaye Degeri 545 mn TL ve Halka
Arz Birim Pay Degeri 12,12 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirhk Sonug
INA Analizi 70%

Ozsermaye Degeri (mn TL) 607
Carpan Analizi 30%

BIST Ana Pazar %15 913
BIST Teknoloji %15 1.014
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (mn TL) 714
Halka Arz iskontosu %23,6
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (mn TL) 545
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 12,12

Forte icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, degerleme igin baswurulan yontemleri makul karsiliyoruz.
Bununla birlikte, dederleme surecine dair ekli yorumlarimizi/gérislerimizi/¢cekincelerimizi paylasmakta fayda
goriyoruz.

INA Analizi: INA analizine esas teskil eden varsayimlarin paylasimini yeterli diizeyde ve makul buluyoruz.
Sirket'in ihale ve proje sirketi olmasi nedeniyle projelerin faturalanma dénemine gére yilik gelirlerde ciddi
sekilde dalgalanmalar yasanabilecegini ve nakit akim beklentilerinde sapmaya yol agabilecegini hatirlatmakta
fayda goriiyoruz. isletme sermayesi projeksiyonlarinda biiylimeye bagl olarak isletme sermayesi/satis oraninin
ortalama %23,8 olarak varsayilmasini makul ve uygun buluyoruz.

Benzer Sirketler Analizi: Bu analizde izlenen yontemi genel olarak makul ve sirket seciminde sergilenen
yaklagimi yeterli diizeyde ve anlagilabilir buluyoruz. ihtiyatiik geregi yurt ici benzer ve yurt disi benzer sirket
carpanlarindan hesaplanan piyasa degerlerinin agirhginin %0 olarak nihai deger hesaplamasinda
kullaniimasinin makul oldugu géristndeyiz.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz 1siginda, Forte’nin halka arz fiyatinin belirlenmesi
icin izlenen yontemin ve ulasgilan iskonto sonrasi pay basi 12,12 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
kanaatindeyiz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz hi¢bir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satilimasi i¢in bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul

Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gsterilemez.



