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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu OTKAR
Mevcut Fiyat (TL) 451.00
Hedef Fiyat (TL) 748.40
Getiri Potansiyeli (%) 65.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 358.00 584.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 220
Sermaye (mln TL) 120
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 54,120
Hedeflenen Piyasa Degeri 89,808
Net Borg 23,839
Firma Degeri 77,959
Nominal Getiri -7% -21% 9% -7%
BIST100 Rélatif Getiri -9% -23% -13% -17%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

::ri:lann.::l)lar Gergeklesen Deniz Yatirnm  Research Turkey
Satis geliri 9,610 8,749 9,099
FAVOK 149 189 258
FAVOK marji 1.5% 2.2% 2.8%
Net kar -351 -413 -376
Net kar marji -3.6% -4.7% -4.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
04.11.2025 09:02:01

Otokar (OTKAR TI)

3C25 Bilango Degerlendirme

s FAVOK 3C25'te 149 milyon TL (3G24:

Degerlendirme: Sinirli Olumlu

Otokar, 3C25'te 9.610 milyon TL gelir (Konsensiis: 9.099 milyon TL/ Deniz Yatirim:
8.749 milyon TL), 149 milyon TL FAVOK (Konsensiis: 258 milyon TL/ Deniz Yatirim:
189 milyon TL) ve 351 milyon TL net zarar (Konsensiis: -376 milyon TL/ Deniz
Yatirim -413 milyon TL) agikladi. Parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.378 milyon
TL'lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v Beklentilerin iizerinde gerceklesen satis geliri, briit kar marjinda iyilesme.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Net zarar pozisyonu, yiiksek seyreden net borgluluk.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 3G25 finansal sonuglarina iliskin degerlendirmemize, 6ncelikle Sirket’in
askeri projelerine iligkin liretim ve teslimat takviminden kaynakl etkiye
dikkat ¢ekerek baglamak istiyoruz. 857 milyon EUR bakiyeli Romanya
airhli arag projesinin, gelir ve karhliga olan katkilarinin agirhikhi olarak
4.ceyrek ve sonrasinda finansallarina yansimasi beklenmektedir.

3.ceyrekte artan miusteri avanslari ve stoklar ilgili siireci yansitirken,

teslimati yapilan projelerle ticari alacaklarda 2024 yil sonundan bu yana
diisiis gozlenmektedir. Zirhli arag segmentinin artan payi briit kar
marjini desteklemeye devam etmistir. Ancak, toplam borglulugun ve
kisa vadeli yikiimliiliklerin yiiksek seyri, nakit akigi agisindan risk
unsuru olusturmaktadir.Bu dogrultuda, 3. ¢eyrek finansallarini sinirh

olumlu olarak okuyoruz.

m Otokar, 3C25'te yilhik bazda %1 azalisla 9.610 milyon TL satis geliri kaydetti.

Satis adetleri bazinda 9A25 doneminde gecen sene ayni doneme kiyasla %45 artis
yasandigl gorilirken, 2024 yilinin son ceyreginde satisina baslanan Tunland
modeli harici satis adetlerine baktigimizda, 9A25 dénemindeki artis orani %5,7
olarak hesaplanmaktadir. 3C25'te toplam gelirin %80’i ticari araglardan,
%11’i askeri araglardan %9'u ise yedek parga ve servis hizmetlerinden elde
edilmistir.

-151 milyon TL)
gergeklesirken, FAVOK marji %1,5 oldu. Satis gelirlerindeki sinirlh artisa karsin,

seviyesinde

savunma_araglarinin_{riin karmasindaki artan payi, doviz kurundaki artis ve

yavaslayan enflasyon trendi ile brit kar marjinda 3,8 puan iyilesme gézlenmistir.

Briit karlihktaki artis FAVOK'G desteklerken, yiiksek seyreden faaliyet gideri
olumlu etkiyi sinirlamistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 3¢25 déneminde 351 milyon TL net zarar agikladi (2€25: 443 milyon TL
net kar, 3¢24: 1.205 milyon TL net zarar). Finansman giderlerinde devam eden

baski Sirket’in _net zarar aciklamasinda etkili oldu. 3C25 finansallarinda,

parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.378 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

m Eyliil 2025 sonu itibariyle Sirket’'in 23.839 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Haziran 2025: 19.928 milyon TL net borg¢ pozisyonu).
Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 14,6x oldu (Haziran 2025: 15,0x).
Sirket’in kendi sunumunda yer alan rasyo hesaplamalarina gore, net finansal
borg/FAVOK orani 3C25 doneminde 16.2x seviyesinde gergeklesirken, soz
konusu oran 2024 sonunda -25.7x olmustu.

m 4x4 ve 6x6 zirhli arag bakiye siparisleri 1 milyon USD ve 857 milyon EUR’dan
olusmaktadir. Romanya zirhli ara¢ projesi, 857 milyon EUR ile kesinlesen
siparislerin blylik kismini olusturmaktadir.

m Teslimatinin, agirhkh olarak yilin son geyregi ve ilerisinde gerceklesmesi
beklenen zirhli ara¢ segmenti kaynakli etki ile Eyliil 2025 sonu itibariyle
Sirket’in stok kalemi 22.304 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir (Haziran
2025: 20.315 milyon TL). Bu donemde alinan siparis avanslari toplamda
14.441 milyon TLl'ye ylkselmistir (Haziran 2025: 13.030 milyon TL).

m 9A25 doneminde maddi ve maddi olmayan duran varliklarin alimindan
kaynaklanan nakit ¢ikiglari 2.175 milyon TL seviyesinde gercgeklesti.

m Genel degerlendirme: Artan net borg pozisyonu modelimizde kismi baski yaratan

unsur olarak karsimiza ¢ikmakla beraber son g¢eyrekte bekledigimiz toparlanma
ile revizyon hakkimizi sakh tutuyoruz. Mevcut durumda Otokar igin 12-ayhk
hedef fiyatimiz 748,40 TL oOnerimiz ise AL olarak bulunmaktadir. 2025
tahminlerimize gére OTKAR hissesi 16,0x, 2026 tahminlerimize gore ise 11,0x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
endeksinin %17 altinda performans gosterdi. Geriye donuk 12 aylik verilere gore
hisse 47,9x FD/FAVOK ¢arpanindan islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlihk (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

* Rakamin pozitif olmas Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi
OTKAR

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
-22% -1% 30,937 28,553 8%
-47% 24% 6,515 4,281 52%
-9 puan 3.8 puan 21.1% 15.0% 6.1 puan
-8% 3% 6,493 6,841 -5%
3.3 puan 0.8 puan 21.0% 24.0% -3 puan
a.d. -46% 21 -2,560 a.d.
-12.3 puan 2.9 puan 0.1% -9.0% 9puan
-90% a.d. 1,468 -1,126 a.d.
-11.1 puan 3.1 puan 4.7% -3.9% 8.7 puan
-27% -31% 1,328 1,787 -26%
-10% -21% -6,698 -6,292 6%
21% 43% 4,400 3,958 11%
a.d. -64% -949 -3,107 -69%
a.d. -47% 513 -92 a.d.
a.d. -71% -436 -3,199 -86%
-7.3 puan 8.7 puan -1.4% -11.2% 9.8 puan
20% 34% 23,839 23,672 1%
-0.4 1.6 14.6 17.4 -2.8
0.5 0.4 2.5 2.1 0.4
8.7 puan -18.6 puan -12.0% 4.9% -16.9 puan
1.6 puan -3.2 puan -1.8% 1.0% -2.9 puan
9% 52% 40,015 34,978 14%
21,257 1% 69% 21,494 16,974 27%
-2% 13% 9,413 11,057 -15%
10% 71% 22,304 17,347 29%

Agiklanma tarihi

3 Kasim -1.8% -1.8% -1.4%

-3.6%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Bilango

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 03.11.2025 06.02.2025 06.02.2025
BILANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varlklar 40,015 32,415 34,793
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,441 1,846 9,869
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 10,372 14,236 12,360
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5 6 6
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 22,304 15,005 10,728
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,893 1,323 1,830
(Ara Toplam) 40,015 32,415 34,793
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 21,494 17,638 12,108
Ticari Alacaklar 917.49 941.26 710.48
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 73 18 13
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 82 93 41
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 58 92 123
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 33 80 147
Maddi Duran Varliklar 6,643 6,522 4,327
Serefiye 21 20 14
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,179 8,474 5,570
Ertelenmis Vergi Varligi 1,911 1,368 1,124
Diger Duran Varliklar 2,575 29 38
TOPLAM VARLIKLAR 61,509 50,053 46,901
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 35,878 23,602 30,187
Finansal Borglar 19,115 11,680 19,960
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 6,679 6,571 5,918
Diger Borglar 439 43 il
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 6,948.78 1,936.88 1,114.90
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 6.77 5.67 6.01
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 0 0 30
Borg Karsiliklari 2,092 2,090 2,386
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 598 1,277 721
(Ara Toplam) 35,878 23,602 30,187
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 16,219 16,180 4,726
Finansal Borglar 8,164 14,993 3,332
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 7,493.03 632.81 881.33
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 23.05 25.90 28.82
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 538 528 484
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 9,413 10,270 11,988
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9,413 10,270 11,988
Bdenmis Sermaye 120 120 120
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,842 1,842 1,379
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 7,822 11,716 7,493
Dénem Net Kar/Zarari -436 -3,894 2,841
Yabanci Para Cevrim Farklari -1,382 -984 -1,141
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,447 1,470 1,296
Azinlk Paylan (1] 0 (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 61,509 50,053 46,901

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket OTOKAR

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 03.11.2025 03.11.2025 03.11.2025 03.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3624 3¢25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 28,553 30,937 9,721 9,610
Satislarin Maliyeti (-) -24,272 -24,422 -8,270 -7,814
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,281 6,515 1,451 1,796
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 4,281 6,515 1,451 1,796
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3,990 -3,865 -1,228 -1,342
Genel Yénetim Giderleri (-) -1,784 -1,637 -494 -460
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,067 -991 -352 -327
Diger Faaliyet Gelirleri 4,310 3,855 1,728 1,348
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,459 -2,477 -1,142 -938
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -709 1,399 -37 77
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2 2 1 6
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2 2 1 6
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -66 -52 -28 -28
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -772 1,350 -64 54
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1,202 498 369 105
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -7,494 -7,196 -2,948 -762
Parasal Kazang / (Kayip) 3,958 4,400 960 1,378
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -3,107 -949 -1,683 -602
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -92 513 478 252
D6nem Vergi Geliri (Gideri) 0 -22 0 -4
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -92 535 478 256
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -3,199 -436 -1,205 -351
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -3,199 -436 -1,205 -351
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -3,199 -436 -1,205 -351
Azinhk Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -26.66 -3.63 -10.04 -2.92
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -26.66 -3.63 -10.04 -2.92
Hisse Basina Kazang -26.66 -3.63 -10.04 -2.92
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -26.66 -3.63 -10.04 -2.92

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.



