FINANSAL SONUGCLAR / 3C26

TURKIYE / Savunma
Arastirma 5 Kasim 2026
Otokar (OTKAR TI)
Romanya toparlanmayi destekliyor, artan borg¢luluk baski yaratiyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 316,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 780,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 37.920/759 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -337-37
Halka Aciklik Orani 27 | ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 157
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satislar 13.794 12.467 %10,6 11.563 %19,3 13.389 13.170
VAFOK 168 193 -%12,9 620 ad. -33 375
Net Kar -1.952 -485 ad. -2.935 ad. -1.537 -2.143
VAFOK Marji %1,2 %1,5 -0,3pp -%5,4 6,5pp -%0,2 -%2,8

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3C26 Sonuglari

Otokar <OTKAR TI>, 3C26’da 1,95 milyar TL net zarar agikladi. Net zarar, 1,54 milyar TL'lik tahminimizin Gzerinde,
2,14 milyar TL'lik piyasa beklentisinin ise altinda gergeklesti. VAFOK, 30 milyon TL zarar tahminimizin ve 380 milyon
TL zarar yonundeki piyasa beklentisinin aksine, 170 milyon TL ile pozitife déndi. Net satislar, Romanya projesi
kapsamindaki askeri arag teslimatlarinin destegiyle yillik %11 artarak 13,79 milyar TL'ye ulasti ve beklentilere paralel
gerceklesti. Net zararin tahminimizden ylksek gelmesinde finansman giderleri etkili oldu. Faiz giderleri 3,40 milyar
TL’lik tahminimize karsilik 3,74 milyar TL olarak gergeklesirken, 2,1 milyar TL'lik parasal kazang finansman yukina
yalnizca kismen dengeledi.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Romanya teslimatlar ciro blylimesini destekliyor. Toplam ara¢ satislari yillik %12 gerileyerek 1.481 adede
dismesine ragmen, net satislar yillik %11 artti. Askeri arag teslimatlari, 3C25’teki 28 adetten 97 adede yukselirken,
askeri arag gelirleri 1,3 milyar TL’den 3,4 milyar TL'ye ¢ikti. BOylece askeri araglarin toplam cirodaki payi, gegen
yilin ayni dénemindeki %11’den %25’e yukseldi (2C26: %2). Bu artista Romanya projesi kapsamindaki teslimatlar
belirleyici olurken, Medias tesisinde Uretilen ilk araglarin teslimatlari da temmuz ayinda baglad!.

= Ticari ara¢ satislan zayifliyor. Yolcu tasimaciligi segmentinde satis hacmi yillik %7 artisla 902 adede
yukselmesine ragmen, segment gelirleri %4 azalarak 7,7 milyar TL'ye geriledi. Bu durum, fiyatlama ve urlin
karmasinin etkisiyle ara¢ basina gelirde yaklasik %10’luk disUse isaret ediyor. Yik tasimaciliginda ise satis hacmi,
pick-up teslimatlarindaki diististin (73 adet; 3C25: 479 adet) etkisiyle yillik %41 azalarak 482 adede geriledi. Buna
paralel olarak segment gelirleri de %41 disusle 1,1 milyar TL oldu.

= Askeri arag teslimatlari VAFOK’ii yeniden pozitife tasiyor. Briit kar marji, askeri araclarin artan katkisiyla
2C26’daki %13 seviyesinden %17,9'a toparlanirken, 3C25'teki %18,7 seviyesinin altinda kaldi. VAFOK, Ust Uste iki
ceyrek kaydedilen zararin ardindan 170 milyon TL'ye (%1,2 marj) yukseldi (2C26: -620 milyon TL; 3C25: 190 milyon
TL). Yiin ilk yanisindan farkh olarak, bu ¢eyrekte Romanya projesine iliskin 6nemli tutarda bir ceza gideri
kaydedilmedi. Bununla birlikte, faaliyet giderlerinin yillik %11 artisla 3,1 milyar TL’ye ylkselmesi ve genel yonetim
ile Ar-Ge giderlerinin ayri ayri %34 artmasi, marjlardaki toparlanmay:i sinirladi.

= Artan faiz giderleri net karlihgi baskiladi. Finansman giderleri, 3C25'teki 2,78 milyar TL seviyesinden 4,54 milyar
TL'ye yikseldi. Bu artista, yillik %64 artarak 3,74 milyar TL'ye ulasan faiz giderleri belirleyici olurken, kredi ve
mevduat kaynakl kur farki zararlari da 790 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin kaydettigi 2,10 milyar TL’lik parasal
kazang ise finansman giderlerindeki artisi yalnizca kismen dengeledi.
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= Alinan avanslar azalirken isletme sermayesi ihtiyaci ve borg¢luluk artiyor. Mlsterilerden alinan avanslar,
2C26’daki 5,9 milyar TL ve 3C25'teki 18,7 milyar TL seviyelerinden 2,5 milyar TL'ye geriledi. Bunun sonucunda,
net avanslar dahil isletme sermayesi 2C26’daki 27,8 milyar TL’den 29,2 milyar TL'ye yiikseldi ve finansman ihtiyaci
artti. Net borg, 2C26’daki 45,37 milyar TL'den 52,07 milyar TL’ye gikarken, dokuz aylik dénemde kaydedilen zararin
o6zkaynaklari 3,57 milyar TL’ye dusirmesiyle net borg/6zkaynak orani yaklasik 8x’ten 15x’e yiikseldi. Kog Holding’e
yonelik tahsisli sermaye artirimi (mevcut sermayenin yaklasik %4’t) 6zkaynaklari destekleyecek olsa da net borg
buyukligune kiyasla sinirli kalyor.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari sinirli olumlu olarak degerlendiriyoruz. Askeri arag teslimatlarinda ki artis, hem bizim hem de piyasanin
zarar beklentisinin aksine VAFOK’(in pozitife dénmesini saglarken, net zarar da piyasa beklentisinin altinda gergeklesti.
Bununla birlikte, ylksek finansman giderleri ve artan borgluluk net karhlik Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor.
Onumiizdeki geyreklerde Romanya teslimatlarinin ciro ve marjlari desteklemesini bekliyoruz. Ayrica, 1 Ekim’de
imzalanan 1,47 milyar ABD dolari tutarindaki ihracat soézlesmesi, teslimatlarin 2027-2029 déneminde
gerceklestiriimesiyle sirketin ileriye doniik siparis gorintrligind artiriyor. S6zlesmenin yurirlige girmesi igin gereken
avans 0demesinin alinmasi da igletme sermayesi Gzerindeki baskiyi hafifletebilir. 780 TL 12 ayhk hedef fiyatimizla
AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Aznlk Hissedarlari
Net Kar

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Aznlk Hissedarlari
Net Kar

Bilango
TLmn
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Varliklar & Equity Pick Ug

Maddi Duran Varlklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanm Hakki Varliklari
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliiliikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yikiimliilikler
UV Yiikiimliiliikler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi Yukimldligi
Diger UV Yikimltilikler
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliiliikler

4Q24  1Q25
17.797 11.768
3126 1722
-3.527  -2.667
-401 -945
178 540
-223 -405
208 299
386 241
-2.850 -3.122
2224 2447
-832  -1.062
-70 406

0 0

902 -656

2024/12 2025/03
54.839 56.611
8680  9.150
-12.402 -12.021
-3.722  -2.871
2579  2.056
-1.143 -815
-1.253 -346
1326  1.710
-8.472 -11.900
7.358  8.093
-4.862 4632
-189 -222

0 0
-5.052  -4.854

2024/12 2025/03
42930 50.279
2394 8978
19.346  13.071
19.466  26.656
1724 1574
22,004 23.541
240 218
8461 8415
10993 11.348

104

26
1775
405
64.934
30.619
15.152
8.524
6.943
20.990
19.451

0 0
1539

0 0
13.324
64.934

2Q25
15.900
4.400
-2.994
1.406
"7
2123
2.010
2.726
-2.928
1473
643
-68

0

575

2025/06
58.076
11.130

-11.879
-749
2.195
1.446
1.723
3917
-12.247
7.390
-3.434
889

0
-2.546

2025/06
47.472
3.064
13.930
26.355
4.122
27.577
194
8.525
11.599

3025 4Q25 1Q26
12.467 24463 10.786
2329  3.903 488
-2762 3773 -3.131
-433 130 -2.643
531 671 566
98 801 -2.078
193 773 -1.863
724 1444 1297
-2640 -2919 -2.806
1788 1.046  2.666
-812  -1.080 -2.226
327 -168 417

0 0 0

-485 -1.248  -1.809

2025/09 2025112 2026/03
57.932 64.598 63.616
11678 12355 11.121

-11.951 -12.197 -12.661

-373 157 -1.541
1966 2459 2484
1592 2616 944
2112 2677 1113
4078 5136  3.597

-11.540 9162 -11.293

7932 6753 6972
-2.063 -2.311  -3.474
595 497 507

0 0 0
1468 -1.814 -2.967

2025/09 2025112 2026/03

51.912 53.601 51.439

4464 8367 12118
13456 19.669 13.643
28.935 20177 20.757
5057 5388 4.922
27.885 27.931 27.938
182 194 165
8618 8775 8916
11.908 11.997 12.220
43 104 97

27 27 27
2479 2414 2840
4626 4421 3672
79.797 81.533 79.377
46.545 50.811 40.701
24.799 24831 20.195
8664 9296 7469
13.082 16.685 13.037
21.041  20.094 29.836
10.591 18.122 28575
0 0 0
10449 1971 1.262
0 0 0
12211 10628  8.840
79.797 81.533 79.377

2Q26
11.563
1.505
-2.907
-1.402
191

2026/06
59.279
8.226
-12.574
-4.348
1.959
-2.389
-1.517
443
-11.777
7727
-6.517
41

0
-6.476

2026/06
48.545
5.584
15.191
22.606
5.165
32.496
156
9.657
12.324
93
3.501
2.184
4.582
81.041
39.419
16.544
9.014
13.861
35.769
34.330
0
1439
38
5.815
81.041

3Q26

-2.332
-1.952

2026/09
60.606
8.371
-12.888
-4.517
1.929
-2.589
-1.541
387
-13.455
8.041
-8.037
93

0
-7.944

2026/09
45.270
3.023
11.590
24.886
5.771
32.875
153
9.618
12.592
80
3443
2.585
4.404
78.145
43.025
25427
8.599
8.999
31.546
29.610
0
1.936
38
3.536
78.145

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatirmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatrimlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

4Q24
1617
-1.505
-1.268
-1.156
111
1%

1Q25
12.654
-764
-5.087
6.803
11.889
101%

2024112 2025/03
-339  14.876
-4.055 -4.334
-4.186  -6.486
-8.580  4.057
-4.394 10542
-8% 19%

2Q25
-2.114
-850
-2.826
-5.790
-2.964
-19%

2025/06
17.128
-4.168
-12.133
827
12.960
22%

3Q25 4Q25 1Q26
-3622 2445 -1.833
-920 -716 -406
6.083 7.003 6.747
1541 3843 4508
-4542 -3161 -2.239
-36%  -13%  -21%
2025/09 2025112 2026/03
8.535 4473 -10.014
-4.040 -3250 -2.892
-3.098 5174 17.008
1398 6.397  4.102
4495 1223 -12.905
8% 2% -20%

2Q26
-3.590
-3.787
1.349
-6.027
-1.377
-64%

2026/06
-11.490
-5.828
21.183
3.865
-17.318
-29%

3Q26
-2.259
2175
2.251
-2.183
-4.434

-32%

2026/09
-10.127
-7.084
17.351
141
-17.210
-28%
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Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Ceyreksel Marjlar (%)

Brit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar
Son 12 Biiyiime (yly) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

4Q24
27

1Q25
18
37
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
1Q25
146
2,5
2,0
-26,5
20,8
9,0
-5,6

2Q25
10
82
nm.
425

3Q25
-1

24
n.m.
28
n.m.
nm.
3Q25
18,7
15
58
212
14,3
-6.5
-39

n.m.
n.m.
1Q26
45
173
-12,0
-26,0
24,7
-20,6
-16,8

2Q26  3Q26
-27 11
-66 6
nm. -13
nm. -8
n.m. nm.
nm. nm.
2Q26 3Q26
13,0 17,9
54 12
3,7 48
295  -313
19,3 15,2
-208  -16,9
-254 -14,2

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

14
41

nm.

83

nm.
nm.
2024112

A3
44

nm.

-81

n.m.
nm.
2025/03

-13

nm.
nm.
2025/06

-5

-12

20

-26

n.m.
n.m.
2025/09

18
42
nm.
287
nm.
n.m.
2025112
19,1
41
8,0
-14,2
10,5
-3,6
28

12
22
n.m.
110
nm.
n.m.
2026/03
17,5
17
57
-17.8
11,0
-55
4,7

2 5

-26 -28
n.m. n.m.
-89 91
n.m. n.m.
n.m. n.m.
2026/06 2026/09
13,9 13,8
2,6 2,5
07 06
-199 222
13,0 133
-110  -133
-109  -131

Nakit Déngii & NiS

Net Nakit Dongusti (Gtin)
Ticari Alacak Tahsilat (Giin)
Stok Déngi (Giin)

Ticari Borg Odeme (Giin)

Net isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*)

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

206
131
146

72
30.287
55%
349%

227
84
205
62
31.626
56%
346%

208

88

205

84
29.439
51%
264%

244

85

228

68
33.727
58%
291%

186
110
138

62
30.550
47%
247%

171

78

144

52
26.931
42%
242%

191 184

94 70

162 174

64 60
28.783 27.878
49% 46%
350%  333%

Net Borg (Nakit) (TLmn)

Net Borg / Ozkaynaklar (x)

Net Fin. Borg / VAFOK (x)

Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x)
Borg / (Borg + Ozkaynak)

Getiri (%)

Ozkaynak Karliligi (%)
Net Kar Marji (%)
Varlk Devir Hzi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (*)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

32.209
24
243
0,1x
72%

20.962
17
123
0x
71%

25.852
21
6,6

-0,1x
70%

30.926
25

76
-0,1x
74%

34.586
33
6,7

-0,2x

80%

36.652
41
10,2

0x

85%

45290 52.014
78 147
102,3 1344
0,2x 0,1x
90% 94%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

n.m.
-9%
78%
430%
3%
41.385

nm.
9%
79%
484%
2%
36.505

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

n.m.
-4%
79%
518%
4%
41112

n.m.
-3%
79%
554%
4%
41.772

nm.
-3%
88%
612%
6%
43.062

n.m.
-5%
83%
720%
3%
36.749

n.m.
-11%
76%
854%
6%
42.385

nm.
-13%
7%

|

Gelirler

VAFOK (dig. gel (gid) harig)

VAFOK (dig. gel (gid) dahil)

Toplam SNA Girisi

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar

Piyasa Garpanlari (x) (***)

FD / Gelirler

FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Harig)
FD /VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil)
FD/Net Faaliyet Varliklar

FD/SNA

FIK

F/D

Pre
63.616
1.113
3.597
-12.905
-2.967
8.840
Pre
13
nm.
178,5
1,6
nm.
nm.
6.5

Post
59.279
-1.517
443
-17.318
-6.476
5.815
Post
15
nm.
2321
1,7
nm.
nm.
10,7

Chg.
%
n.m.

-88%
n.m.
n.m.

-34%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari/ Net Operasyonel Varlklar (**) FD ilgili ddnemin donem sonu bakiyeleri iizerinden hesaplanmistir.
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OTKAR - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

30.000 Gelirler —yly 50,0
s w0
25.000
. 24.463 30,0
20.000 4 m,o
10,0
17.797 ’
15.000 15.900 \_ 7" 00
,3 '
12.467 ;
10.000 10786 | 217.5363 10,0
-26 -20,0
5.000
-30,0
-40,0
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
Ceyreksel Marijlar (%)
-30,0 -20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0
18,7
Brit Kar 13,0
I 7o
5,8
VAFOK (dig. gel (gid), harig)
4,8
-3,9
-25,4 Net Kar
-14,2 3Q25 =2Q26 ®3Q26
Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
15.000 101,0 120,0
A 100,0
10.000 (11-889 80,0
60,0
5.000 40,0
0,6 200
0 YA = 0,0
186 [l e 208 ]
- 321 20,0
-5.000 -40,0
-63,8
. . -60,0
mmm Toplam SNA Girisi elirlere Orani
-10.000 -80,0
Borgluluk
60.000 1600%
Net Borg (Nakit) (TLmn)  ==Net Borg / Ozkaynaklar (x)
50.000 1471% 1400%
) U4
1200%
40.000
1000%
34.586
30.000 35909 ] 800%
25.852 600%
20.000
20.962
400%
10.000 -
325% 200%
242%
207%

2024112 2025/02 202R/NA 2025/NQ 2025/12 202RINZ 2N2RNA 2N2R/NA

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

66.000 20,0
64.000 15,0
62.000 10,0
60.000

5,0
58.000

0,0
56.000

5,0
54.000
52.000 10,0
50.000 -15,0
48.000 20,0

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Son 12 Ay Marjlar (%)

-15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

20,0

Brit Kar 13,9

I, 138

7,0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 0,7
0,6
-2,5
-10,9 Net Kar
13,1 _‘ 2025/09 ©2026/06 m2026/09

Son 12 Ay SNA (TLmn) ve SNA Marii (%)

2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

15.000 30,0
10.000 20,0
5.000 10,0
0 0,0
-5.000 -10,0
-10.000 -20,0
-15.000 -30,0
-20.000 -40,0
[T
100% 8%
——Qzkaynak Karlihgi (%) (left) ROIC (**) (right)
90% 6%
o
80%
4%
70%
60% 2%
50% 0%
40% 2%
30%
-4%
20%
10% 6%
0% -8%
2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

Kaynak: KAP, YKY Arastrma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




