FINANSAL SONUCLAR / 2C26
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Yatirim Arastirma 5 Agustos 2026
Ford Otosan (FROTO TI)
Goriiniim Zayif Kalmaya Devam Ediyor, Riskler Suriiyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 80,55 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 140,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 282.658 / 5.955 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -12/-31
Halka Aciklik Orani 18 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 2.210,9
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yilhk A 1C26 GCeyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 221.129 257.341 141% | 205.941 209, 216.084 210.762
VAFOK 9.900 16.652 -40,5% |  10.267 379% 8.990 9.371
Net Kar 4.452 8.073 -44,9% 5.885 53% 2.996 3.406
VAFOK Marii 4.5% 6,5% -1,9pp 5,0% -1,2 pp 4.2% 4,4%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Ford Otosan, 2G26’da 4.452 milyon TL net kar acikladi. Agiklanan net kar hem 2.996 milyon TL seviyesindeki beklentimizin
hem de 3.406 milyon TL olan piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesti. Ancak beklenti lizerindeki performans operasyonel
kaynakli degil. Sirket, yakin donemde ydriirliige giren %12,5 kurumlar vergisi orani dogrultusunda gegici farklarini yeniden
degerlendirmesi sonucunda ¢eyrek icerisinde 2,8 milyar TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Sirket’in 2G26 finansallarini
zayif olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, 2026 yilsonu beklentilerinde iist liste ikinci kez agagi yonlii revizyona gidilmesi,
faaliyet ortamindaki bozulmanin daha da belirginlestigine isaret ediyor. Ford Otosan bugiin saat 16:00’da telekonferans
gerceklestirecek. Toplantinin ardindan tahminlerimizi yeniden gézden gegirecegiz.

m Operasyonel karlilik beklentilerin iizerinde gergeklesmesine ragmen yillik bazda belirgin sekilde zayifladi. VAFOK 9,9
milyar TL ile beklentimizin %10, piyasa beklentisinin ise %6 Uzerinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gore %41
geriledi. VAFOK marji yillik bazda 2,0 puan daralarak %4,5 seviyesine indi. Ceyreksel bazda ise gelirler %7,4 artarken VAFOK
%3,6 geriledi ve marj ilave 0,5 puan disus gosterdi. Dolayisiyla ¢eyrek, beklentilerin izerinde sonuglara ragmen operasyonel
karhliktaki bozulmanin siirdiigline isaret ediyor. Hacimlerdeki toparlanma artik operasyonel kaldirag yaratmiyor. Sirket, 2C26’da
yaklasik 13 milyar TL Diizeltiimis VAFOK agikladi (YKYt: 11 milyar TL). Dizeltimis VAFOK mariji %5,9 (YKYt: %6) seviyesinde
gergeklesirken yillik bazda yaklasik 3,0 puan geriledi. Arag basina Diizeltilmis VAFOK ise 1Y26°da 1.839 Euro’dan 1.438 Euro’ya
disti.

m  Gelirlerdeki daralma hem yurt ici hem de ihracat tarafinda gorildii. Haslilat yilhik bazda %14,1 azalarak 221,1 milyar TL'ye
gerilerken, beklentimizin %2 ve piyasa beklentisinin %5 iizerinde gergeklesti. ilk yar itibariyla yurt igi gelirler, satis hacmindeki
%18 diisiise paralel olarak 41.557 adet ile %21 azalarak 68,3 milyar TL'ye geriledi. ihracat gelirleri ise satis hacmindeki %4
diigiise ragmen %9 azalarak 358,8 milyar TL oldu. ihracatin toplam gelirler icerisindeki payi gecen yilki %82 seviyesinden %84’e
yukseldi. Turkiye hafif arag pazar ise yalnizca 2C26 déneminde yillik bazda %12 daralarak 301.642 adet olarak gergeklesti.

= Marjlar agisindan belirleyici unsur hacim degil, fiyatlama olmaya devam ediyor. Enflasyon ile EUR/TL kurundaki artig
arasindaki fark marjlar Gzerinde temel baski unsuru olmayi surdiriyor. 1Y26’da ortalama bazda EUR/TL yillik %14 artarken
TUFE %32 yiikseldi. Yilbasindan bu yana ise EUR/TL’deki artis %5 seviyesinde kalirken TUFE %18 artti. Gelirlerin yaklagik
%84’Unin Ford Motor Company ile yapilan maliyet arti (cost-plus) anlasmalari kapsaminda Euro bazli olmasi, buna karsin
maliyet tabaninin énemli bdliminun TL'ye endeksli olmasi nedeniyle s6z konusu fark marjlar Gzerinde mekanik bir baski
yaratiyor. Yurt icinde ise ara¢ arzindaki artis, hem otomotiv hem de agir ticari ara¢ pazarinda kampanya ve promosyon
faaliyetlerini artirip, marjlari baskiladi.

Yasin SARIHAN
Yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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= Briit borctaki gerileme, nakit ¢ikisindaki hizlanma nedeniyle dengelendi. Toplam borgluluk 2025 yil sonundaki 181 milyar

TL’den Haziran sonu itibariyla 159 milyar TL'ye gerilerken, nakit pozisyonu 75,3 milyar TL'den 56,0 milyar TL'ye digsti. Béylece
IFRS-16 kiralama yiikiimliilikleri haric net borg yaklasik 103 milyar TL seviyesine yiikseldi. Son 12 aylik (LTM) VAFOK bazinda
net borg/VAFOK orani 1,98x seviyesine gikti. Son 12 aylik serbest nakit akisi marji ise 1G26'daki %8,0 seviyesinden geyreksel
bazda 3,4 puan gerileyerek %4,6’ya indi. 1Y26 donemindeki yatirnm harcamalari 8,3 milyar TL ile gegen yilin ayni dénemindeki
12,9 milyar TL'nin altinda kaldi. Bu nedenle serbest nakit akisindaki bozulmanin temel nedeni yatinm harcamalar degil,
operasyonel performanstaki zayiflama olarak 6ne ¢ikiyor.

ikinci beklenti revizyonu, Diizeltilmis VAFOK marji alt bandini %6’ya indirdi. Ford Otosan, Diizeltiimis VAFOK mariji
beklentisini %7-8 araligindan %6-7 araligina gekti. Revizyonun en énemli unsuru da bu oldu. Reel gelir buyimesi beklentisi
yatay seyirden orta-ylksek tek haneli daralmaya revize edildi. Yurt igi perakende satis hacmi beklentisi 90-100 bin adetten 75-
85 bin adede, Tirkiye toplam pazar beklentisi 1,3-1,4 milyon adetten 1,2-1,3 milyon adede ve toptan satis hacmi beklentisi 670-
730 bin adetten 655-715 bin adede indirildi. Buna karsilik ihracat hacmi beklentisi 580-630 bin adet, toplam Uretim beklentisi
690-740 bin adet ve 300-400 milyon Euro yatirirm harcamasi beklentisi korunmaya devam etti. Mevcut durumda 95 bin adetlik
yurt ici satis hacmi tahminimiz revize edilen araligin lizerinde kalirken, 619 bin adetlik ihracat hacmi tahminimiz araligin st
sinirina oldukga yakin bulunuyor. Ayrica %2 reel gelir blylimesi beklentimiz de sirketin glincellenen beklentileriyle uyumlu
gorinmiyor. Bu asamada hem gelir bliylimesi tahminimiz (%2 yillik blyime) hem de hacim varsayimlarimiz (yurt i¢i: 95 bin
adet, ihracat: 619 bin adet) agisindan asagi yonlu risklerin belirgin sekilde arttigini distintyoruz.

Ozet Goriisiimiiz

2C26 sonuglarini, olumlu vergi etkisinin gélgesinde kalan zayif bir geyrek olarak degerlendiriyoruz. Diizeltilmis VAFOK mariji
beklentisinin %6-7 seviyesine indirilmesi, yil geneline iligkin karllik gipasini asagi ¢ektigi icin revizyonun en 6nemli unsuru olarak
6ne cikiyor. Mevcut durumda hacim ve gelir tahminlerimiz, sirketin glincellenmis beklenti araliginin diginda ya da Ust sinirina
oldukga yakin bulunuyor. Bununla birlikte iki destekleyici unsur éne gikiyor. Uretim faaliyetlerine yonelik %12,5 kurumlar vergisi
orani, 2026 sonrasindaki serbest nakit akisi agisindan kalici bir iyilesme saglayacak. Ayrica hisse, 140 TL hedef fiyatimiza
kiyasla 80,55 TL seviyesinde islem goériyor. Bugiinki telekonferans sonrasinda modelimizi kapsamli sekilde gézden gegirene
kadar AL tavsiyemizi ve 140 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Ancak mevcut agsamada tahminlerimiz agisindan asagi yonli risklerin
belirgin sekilde arttigini distiniyoruz.
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FROTO - Ozt Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kan
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dit. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

4ged 1Q25 2025 3025
254.256 225.332 257.341 232.975
18211 19474 21222 18212
-9.069 -10303 -9788 -9.885
9142 9171 11433 9327
-2.047 1710 4410 875
7095 10881 15843 10202
13.413 14.081 16.652 14415
11366 15792 21062 15.290
-6.562  -8.957 -17540 -4223
7391 7481 4696 3674
12912 12889 8551 12332
4950 -3.804 -478  -2.008
0 0 0 0
17862 9.085 8073 10.324

4025 1026 2026
262724 205.941 221129
21798 14230 15096
410631 -9448 -10.114
11166 4782 4981
2077 503 1378
13243 5285 6360
16209 10267  9.900
18286 10770 11279
5720 -6566 -9.804
2843 8508 3355
12703 8518 1675
164 -2633 2778

0 0 0
12540 5885 4452

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
Galirler 917104 902.249 969.085 968.902
Briit Kar 84165 78.079 80801 78118
Faaliyet Giderleri -39.226 -39413 -39.574 -39.046
Net Faaliyet Kari 44939 38665 41327 39.073
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -264 -301 5686 4948
Esas Faaliyet Kan 44676 38365 47013 44021
VAFOK (dig. gel (gid) harig) BL451 56,011 60.066 58.562
VAFOK [dI3. gel [gld) dahil) 61187 55711 65752 63,510
Net Finansman Gelir (Gider) -24140 -33345 -41422 -26.533
Parasal Kazang [Kayip) 34975 33887 28297 23241
Vergi Oncesi Kar Zarar 57042 50804 50.762  46.684
Vergi 2.861 829 -1717 -1340
Azinlik Hissedarlan 0 0 0 0
Net Kar 59.903 51633 49.045 45344
Bilanga
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
Donen Varliklar 237.321 265.659 280.291 258.125
Nakit ve Nakit Benzerleri 34419 69161 75286 67.010
Ticari Alacaklar 105162 103396 100452 97521
Stoklar 67800 62255 75401 69.253
Diger Donen Varliklar 29940 30846 29153 24341
Duran Varliklar 266.351 264,792 270.838 268.336
Finansal Varliklar & Equity Pick 861 792 686 812
Maddi Duran Varliklar 149947 151450 156.894 157.164
Maddi Olmayan Duran Varliklar  32.238  33.686 34493 34438
Kullanim Hakki Varliklari 3197 3.059 2789 2722
Serefiye 1423 1432 1515 1473
Ertelenmis Vergi Varligi 33277 31370 31445 30461
Diger Duran Varliklar 45407 43003 43015 41267
Toplam Varliklar 503.672 530451 551130 S526.461
KV Yakamlilikler 190,206 220.618 220773 198.852
KV Borglar 69142 74084 68177 71012
Ticari Borglar 101959 119.305 134247 109.190
Diger KV Yukimldlikler 19105 27229 18348 18650
UV Yikamldlikler 135.864 134.993 144.798 132.499
UV Borglar 121612 120104 126.839 116147
Ertelenmis Vergi Yakamluliga 2.022 2.056 1977 1.889
Diger UV Yakamldlakler 12230 12832 15982 14462
Azinlik Hissedarlar 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 177.601 174.840 185.559 195.110
Toplam Yikamlilikler 503672 530.451 551130 526.461

2025/12 2026/03 2026/06
978.370 958.979 922.766
81705 76461 70335
-40608 -39.753 -40.079
41097 36708 30.256
9072 7864 4834
50169 44573 35090
61358 57.544 50791
70430 65408 55.625
26383 -34049 -26.312
18692 19739 18399
46475 42105 35228
6454 -5283  -2.028
0 0 0
40022 36.821 33.201

2025/12 2026/03 2026/06

263.138 235.142 238.889
75334 60664 56.042
104632 79689  83.065
58091 72665 68.560
25081 22124 31221
267.692 255,601 250.348
793 629 641
161520 157.048 153.339
35828 34788 34316
2698 3.087 2545
1459 1357 1.267
28.682 26705 27.524
36712 31886 30716
530.830 4390.743 489.237
212.699 186.941 186.133
74593 58624 57627
120.653 108468 109.979
17453 19848 18.528
134405 127.833 123.912
117549 115844 110398
1961 1873 1670
14894 10016 11844
0 0 0
183.727 175.969 179.191
530.830 490.743 489.237

Nekit Akim Tablosu [Geyreksel]

TLmn aQ24
Faaliyetlerden Nakit 19.447
Yatinmlardan Nakit -12.371
Finansal Faaliyetlerden Nakit -19.363
Toplam Nakit Girisi -12.288
Toplam SNA Girisi 7.076

Gelirlere Orani 3%
Nakit Akim Tablosu [Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 51.802
Yatinmlardan Nakit -50.155
Finansal Faaliyetlerden Nakit 12.778
Toplam Nakit Girisi 14426
Toplam SNA Girisi 1648

Gelirlere Orani 0%

1025
41717
-5.403
1899
38213
36314
16%

2025/03
72748
-42.581
1833
32.000
30.168
3%

2025
36.976
-6.795
20314
9.867
30181
12%

2025/06
122139
-38.762
-29.435

53.942
83.376
9%

3Q25
8.739
7724
-4748
-3733
1015
0%

2025/09
106.878
-32.292

-4e.527
32.058
74585

8%

4Qe5 1026 2026
36333 19316 -96
8022 -2240 -4201
17282 -18535  -4472
11029 -1520 -8.769
28311 17075 -4297
11% 8%  -2%
2025/12 2026/03 2026/06
123764 101363 64290
27944 -24781 -22.187
40445 -B0.9UD -45.097
55375 15642 -2994
95820 76582 42104
10% 8% 5%

Ceyreksel Bilyime ve Marjlar

Geyreksel Bilytime [y/y) (%) 4ged 1025 2Q25 3025  4Q25 1026 2Q26
Gelirler 6 -6 35 0 3 -9 -14
Brit Kar 5 -24 15 -13 20 -27 -29
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 35 -28 32 -9 21 -7 -4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -10 -26 91 -13 61 -32 -4s
Vergi Oncesi Kar Zarar -49 -33 0 -25 -2 -34 -80
Net Kar -57 -48 -24 -26 -30 -35 -45
CGeyreksel Marjlar (%) 4ge4 1025 2025 3025 4025 1026 2026
Brit Kar 72 8,6 8.2 8.2 83 69 6.8
VAFOK (i gel (gid) harig) 53 62 65 62 62 50 45
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 45 70 82 66 70 52 51
Net Finansman Gelir [Gider) -2,6 -40 -6,8 -18 -2.2 -32 -44
Parasal Kazang (Kayip) 29 33 18 16 11 41 15
Vergi Oncesi Kar Zarar 51 57 33 53 48 41 08
Net Kar 7.0 40 31 44 48 28 2.0

Son 12 Ay Bliyame ve Marjlar

Son 12 Bilytime (y/y) (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Gelirler 0 -4 8 7 7 6 -5
Brit Kar -32 -36 -25 -6 -3 -2 -13
VAFOK (dig. gel [gid) haric) -35 -39 -25 1 0 3 -15
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -4s -4g -23 2 15 17 -15
Vergi Oncesi Kar Zarar -46 -52 -43 -33 -19 -17 -31
Net Kar -4s5 -53 -52 -4 -33 -29 -32
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar 9.2 8,7 83 81 84 80 76
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 67 62 6,2 6,0 6,3 6,0 55
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 6,7 6,2 6.8 6,5 72 6.8 6,0
Net Finansman Gelir (Gider) -2,6 -37 -43 -7 -7 -36 -29
Parasal Kazang [Kayip) 38 38 29 24 19 21 20
Vergi Oncesi Kar Zarar 6.2 56 52 48 48 44 38
Net Kar 65 57 51 47 41 38 36

Nakit Dangii & NIS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03 2026/06

Net Nakit Dongisti (G0n) 22 17 14 20 19 16 15
Ticari Alacak Tahsilat (Gan) 41 42 38 37 39 30 33
Stok Dong( (Gan) 29 28 31 28 26 30 29
Ticari Borg Odeme (Giin) 48 53 55 45 45 45 47

Net igletme Sermayesi (Ana) (1 71003 46346 41605 57584 42070 43886 41646

Gelirlere Orani 8% 5% 4% 6% 4% 5% 5%

Briit Kara Orani 84% 59% 51% T4% 51% 57% 59%

Borgluluk

Net Borg (Nakit) (TLmn)

2024/12 2025/03 2025/08 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
156.335 125027 119730 120150 116.808 113.904 111982

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 09 07 06 06 06 06 06
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 26 2.2 18 19 17 17 2,0
Esas Faal Kari / Net Fin.Gel. (Git -18x -11x -11x -16x -1,9x -13x -1,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 52% 53% 51% 43% 51% 50% 48%

Gatirl [%)

2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03 2026/06

Ozkaynak Karhligi (%) 35% 30% 29% 25% 22% 21% 18%
Net Kar Marji (%) 7% 6% 5% 5% 4% 4% 4%
Varlik Devir Hizi 186% 173%  185%  186% 189%  188% 177%
Finansal Kaldirag Orani 290% 299% 307% 289% 286% 291% 285%

ROIC (**] 16% 14% 16% 15% 17% 17% 13%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

285671 269570 286.156 293367 287421 267.087 269.807

Geriye Dan(k Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre Post Chg.
Gelirler 958.979 922.766 -U%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 57544 50791  -12%
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 65408 55625  -15%
Toplam SNA Girisi 76.582 42104 -45%
Net Kar 36.821 33201 -10%
Toplam Ozkaynaklar 175969 179191 2%
Piyasa Garpanlan [x] [***] Pre Post
FD / Gelirler 04 04
FD / VAFOK ('Diger Gel. (Gid,) He 6,7 78
FD / VAFOK ('Diter Gel. (Gid,) D 59 71
FD/Net Faaliyet Varliklar 15 15
FD/SNA 50 94
F/K W 85
F/D 16 16

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili donemin donem sonu bakiyeleri (zerinden hesaplanmistir.
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FROTO - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Baylime (y/y] (%]
300.000 Gelirler ~ @smy/y 40,0
250.000 30,0

s o730 262.724

32.975
200.000 R S 2 20,0
205.941
150.000 5,8 10,0
3,3
4
100.000 - 0,0
/ \8.6
50.000 -10,0
0 -20,0
4Q24 1025 2Q25 3025 4025 1026 2026

Ceyreksel Marjlar [%]

0.0 2,0 4,0 6.0 8.0 10,0
7,2
Brat
VAFO
4,5

K [dig. 4Qa4
gel
hari

¢ 2Q25
Net m 3025
Kar m 2026

Ceyreksel SNA (TLmn] ve SNA Marji (%]

4Qe4 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

40.000 16,1 18,0
35.000 16,0
30000 14,0
25.000 12.0

10,0
20.000
8.0
15.000
6.0
10.000
4,0
5.000 2.0
0 0.0
-5.000 -
Toplam SNA Girisi 2.0

-10.000 -4,0
Borgluluk

180.000 100%

160.000 Net Borg (Nakit) (TLmn) 80%

140.000 80%

o

120.000 70%

60%
100.000

50%
80.000

40%
60.000 0%
40.000 20%
20.000 10%

0%

Son 12 Bilytime [y/y] (%]

1.000.000 10,0
8,2

980.000 8.0

6,0
960.000

4,0
940.000

2,0
920.000 6

0,0
900.000

20
880.000 40
860.000 6,0

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

Son 12 Ay Marjlar [%)]

0.0 2,0 4,0 6.0 8,0 10,
9,2
Brut
i
VAFOK
6,7
iy 2024/12
gel
: 2025/03
harig) 2025/06
85  meoes/og
Net
T o 20ee/

Son 12 Ay SNA [TLmn] ve SNA Marji (%]

©
>
120.000 12,0
100.000 10,0
80.000 8.0
60.000 6.0
40.000 4,0
20.000 2,0
0 0.0
Getiri (%)
40% A 20%
e O zkaynak Karhligi (%) (left) ROIC (**] (right)
35% 18%
\ 16%
30%
ol 4%
25% R -,
20% 10%
15% 8%
6%
10%
4%
5% 2%
0% 0%
Q &) © > Q & ©
&V @ @ @ &
SR I S A S

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



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.






