PASIFIK TEKNOLOJI
Sirket Raporu

OYAKYATIRIM

Karhilik ivmesi yukseliyor; gli¢li buyime

Pasifik Teknoloji’yi hisse bagina 50,59TL hedef fiyatla ve “Endeks
Uzeri Getiri” tavsiyesi ile takip ettigimiz sirketler kapsamina
aliyoruz. Sirket, siber glvenlik, yazihm ve danismanlik, bilgisayar
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donanimi, teknolojik altyapi, savunma teknolojileri ile uluslararasi  Hisse Fiyati (TL) 23.70
ticaret ve lojistik alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirketin faaliyet ~Hedef Fiyat (TL) 50.59
gosterdigi  sektorlerdeki derin tecribesi ve gerekli glvenlik YUksels Potansiyeli 113%
akreditasyonlarina sahip olmasi sirkete blyuk avantaj saglamaktadir. Piyasa Degeri (mn TL) 14220
Ayrica, sirket hem kamu hem 6zel sektdrde faaliyet gésteren birgok Halka Acikik (%) 320
sirkete hizmet sunarak gelirlerini gesitlendirmektedir. Sirketin 2025 yili 15 Ay ik yiiksek/diigiik (TL) 2510/ 13.84
satislarinin yillik %266 artigla 3.8 milyar TL'ye, 2026'da ise savunma  Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 19.2
ve bilisim alaninda yeni siparislerin katkisiyla %50 artisla 5,6 milyar  NetBorg (mn TL) - 1G25 454
TL've vilkselmesini bekliyoruz. Net karin 2025 yilinda 607 milyon  Firma Degeri(mn TL) 14,674
TL'ye, 2026 yilinda ise %43 artigla 871 milyon TL'ye ulagacagini Tahminler* (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
tahmin ediyoruz. Sirketin mevcut dederlemesini 2026 tahmini 2,5X et Satiglar 1,084 1,028 3,756 5.634
Fiyat/Satislar ve 2,6x Firma Degeri/Satislar orani ile cazip buluyoruz. % biyime 46% -5% 266% 50%
Sirketin  Titra Savunma ve Proline Teknoloji istiraklerinin  FAVOK -32 -111 1,071 1,457
potansiyellerinin heniiz fiyatlanmadigini digtintiyoruz. Oniimiizdeki % marj -2.9 -10.8 28.5 25.9
yillarda Titra Savunma ve Proline Teknoloji sirketlerinin olasi halka \etKar 45 -118 607 871
arzi hisse icin 6nemli katalisttir. % maj 4.2 115 16.2 155
. . A . ) Sermaye Getirisi 29% -13% 30% 27%
Operasyonel karlilik yiikselig trendinde ilerliyor. Temetti 0 0 0 0
2024 yilinda satin alinan Titra Savunma ve Proline Teknoloji’'nin orta % Temettii verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
ve uzun vadede sirketin operasyonel karliligina destek verecegini
disiinmekteyiz. 2025 yilini sirket icin bilyime yili olarak gériiyoruz. ~¢arPaniar 2023 2024 2025T  2026T
NATO biinyesindeki Ulkelerin savunma harcamalarini hem orta hem FiSatslar 13.1x 13.8x 3.8 23
. . . FD/Satiglar 13.1x 14.1x 3.9x 2.6x
uzun vadede GSYH’larinin %5'’i seviyelerine c¢ikartacak olmalari, /DD 65.5x 11.8x 5.1x 3.9x
sirketin 6zellikle savunma sanayi alaninda donanim urunleri Greten ve
gelistiren Titra Savunma’nin triinlerine olan talebi olumlu etkileyebilir. M 3M 12m YTD
Proline Teknoloji tarafinda ise sirket, parmak izi, damar izi, yiz e Getn 6% 44% 63% 10%
tanima ve diger biyometrik kimlik dogrulama sistemleri icin hem Mutiak 15% 4% 8% 13%
* IAS29 uygulanmigtir
yazilim hem donanim tarafinda yenilikgi ¢coziimler Gretmektedir. 2025
yili itibariyla en az iki yeni Griintin daha ticarilestiriimesi planlanmakta 420 Hisse Fiyati (TL) Rel.Perf. (%) L0
olup, sirketin teknolojik yetkinlikleri sayesinde yeni pazarlara : 0
erisecegini diisiinmekteyiz. FAVOK’(in 2025 yilinda 1.1 milyar TL'yve 280 100%
2026 yilinda ise 1.5 milyar TL'yve ulasmasini beklerken FAVOK 24.0 80%
marjinin 2025 yilinda %28,5’e yiikselecegini 6ngérilyoruz. insansiz ve 20.0 60%
otonom hava araglarinin seri Uretimi, devam eden proje ve yeni siparis 16.0 40%
urlinlerin yuksek miktarda Uretiminin yapilabilmesine imkan verecek 120 20%
finansmani teminen sirket ortaklari sirkete tahsisli sermaye artirimi 8.0 0%
yoluyla 2 milyar TL kaynak saglayacaktir.
Net borcun VAFOK'e oraninin iyilegmesini bekliyoruz. 4"|9em 24 Eki 24 Oca 25 Nis 25 Tem 2:520%
Sirketin  buyimek i¢in tercihi kendi 6zkaynaklari olup borgluluk
seviyesini diisiik tutmak istemektedir. 2025 yili net borcun FAVOK'e
oraninin 0,4x seviyesinden 2027 yilinda sirketin net nakde gecmesini
Ongoruyoruz. Serbest nakit marjinin tahmin araligimizda (2026-2032)
ortalama %16 olarak gergeklemesini 6ngérmekteyiz. OYAK Yatinm Arastirma
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Degerleme

TL bazh INA degerlememizde, %29,5 ézkaynak maliyeti, %25,0 borclanma maliyeti ve 1,00 hisse senedi betasina
dayanan %24,5 AOSM kullandik. Ug deger biiylime orani varsayimimiz ise %18,1'dir. Buna gére, INA degerlememiz

PATEK igin hisse basina 50,59TL 12 aylik hedef fiyata isaret ederken %113’liik getiri potansiyeline karsilik gelmektedir.

Tablo 1: PATEK INA Analizi

TL mn 2023 2024 2025T  2026T  2027T 2028T 2029T  2030T  2031T  2032T
Satiglar 1,084 1,028 3,756 5,634 7,606 9,888 12,656 16,073 20,092 25,115
Yillik biyime 46% -5% 266% 50% 35% 30% 28% 27% 25% 25%
Brut Kar 61 1 1,315 1,803 2,434 3,164 4,050 5,143 6,429 8,037
Yillik biyime -30% -98% - 37% 35% 30% 28% 27% 25% 25%
Briit kar matji 5.7% 0.1% 35.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0%
EBIT -53 -172 864 1,239 1,749 2,472 3,164 4,179 5,224 6,530
Yillik biyime -273% 223% - 43% 41% 41% 28% 32% 25% 25%
FVOK marji 4.9%  -16.7%  23.0% 22.0% 23.0% 25.0% 25.0% 26.0% 26.0%  26.0%
FAVOK -32 -111 1,071 1,457 1,984 2,723 3,431 4,459 5,517 6,835
Yillik biiyime -188% 248% - 36% 36% 37% 26% 30% 24% 24%
FAVOK marji -2.9% -10.8% 28.5% 25.9% 26.1% 27.5% 27.1% 27.7% 27.5% 27.2%
Net isletme Sermayesi 194 428 904 1,299 1,726 2,219 2,815 3,548 4,408 5,481
isletme Sermayesi Degisimi 18 233 476 395 427 493 596 732 860 1,073
Satiglara orani 17.9% 41.6% 24.1% 23.1% 22.7% 22.4% 22.2% 22.1% 21.9% 21.8%
Yatinm Harcamalari 0 873 1,127 113 152 198 253 321 402 502
Satiglara orani 0.0% 85.0% 30.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Vergi -11 -34 130 186 262 371 475 627 784 979
Serbest nakit akisi -39 -1,184 -662 763 1,142 1,662 2,107 2,778 3,471 4,280
Yillik biyime - - - - 50% 45% 27% 32% 25% 23%
Serbest nakit akigi marji -3.6% -115.2% -17.6% 13.5% 15.0% 16.8% 16.7% 17.3% 17.3% 17.0%
AOSM 245%  24.5% 25.7%  25.1% 24.6% 242% 23.9% 23.5% 23.1% 22.7%
Iskonto faktori 0.00 1.00 0.80 0.64 0.51 0.41 0.33 0.27 0.22 0.18
Serbest nakit akiginin biigiinkii degeri 0 -1,184 -527 485 583 683 699 746 757 761
Serbest nakit akisi - Bugunku deger toplami 4,188

Ug degerin buginkl degeri 19,646 AOSM 24.5%

Firma degeri 23,834 Borglanma maliyeti 25.0%

Net borg (2023 Yl sonu) 454 Ozkaynak maliyeti 29.5%

Oz sermaye degeri 23,441 Risksiz getiri orani 24.0%

Azinlik Paylar -61 Hisse risk primi 5.5%

Hisse adeti (mn) 600 Hisse beta 1.00
Hesaplanan deger 39.07 Borglarin agirhigi 80%

12 aylik hedef fiyat 50.59 Ozkaynak agirigi 20%

Anlik hisse degeri 23.70 Ug deger orani 18.1%

Yikselme potansiyeli 113% Ug deger 110,496

*2023 yili ve sonrasi igin enflasyon muhasebesi uygulanmistir.
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Riskler

Pazarda olusan talebe gore yeni Uriinlerin ve hizmetlerin sekil degistiriyor olmasi ve bu yeni Griin/hizmet talebine

sirketin yeterince cevap verememe ihtimali sirketin finansallarini olumsuz etkileyebilir.

Bazi musterilerin kamu kurumlarindan olusmasi, kamu harcama ve butge limitlerine bagh olunmasi, kamu
ihalelerinin rekabete acgik olmasi ve islerin devami igin agilan ihalelerin kazaniimasinda potansiyel zorluk yaganmasi

sirketin finansallarini olumsuz etkileyebilir.

Savunma sanayi alaninda her ne kadar NATO Ulkelerinin GSYH'nin %5'’i kadar savunma harcamasi yapmayi
taahhut etmesi ve bu taahiti bir NATO Ulkesi olarak Turkiye’nin de uygulayacak olmasi sirket icin bir potansiyel
olustursa da, Ulkelerin savunma harcamalarinin beklenen dizeyde artmamasi sirket icin bir risk unsuru

olusturmaktadir.

Sirketin 6zellikle satigini gergeklestirdigi siber guvenlik Grtnlerinin girdilerinin déviz bazli olmasi nedeniyle kurdaki
potansiyel ylkselisler kur farki giderlerini artirarak finansallari olumsuz etkileyebilir. 2024 yilsonu finansallarina gére
USD/TL kurundaki her %10’luk degisim net kari %2,7 etkilemektedir.

Sirketin istiraki Destel Connect’in faaliyet gosterdigi elektrik taahhit ve tesisat alaninda gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin olmasi sayesinde faizlerin potansiyel dististinden artacak is hacmi nedeniyle PATEK’in finansallar

olumlu etkilenebilir.

Risksiz faiz oranindaki degisim degerlemeyi etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki her 1 puanlik degisim

degerlememizi %2,5 oraninda etkilemektedir.
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Sirket Profili

Pasifik Teknoloji, 2015 yilinda kurulmus bir teknoloji ve bilisim sirketidir. Sirket, siber glivenlik, yazilim ve danismanlik,
bilgisayar donanimi, teknolojik altyapi, savunma teknolojileri ile uluslararasi ticaret ve lojistik alanlarinda faaliyet
goOstermektedir. Siber glvenlik alaninda, musterilerine siber tehditlere karsi koruma saglayan ¢ézimler sunmaktadir.
Yazilim gelistirme, danismanlik ve mihendislik hizmetleri ile ileri dizeyde agd ve ad guvenligi ¢ézumlerine odaklanir.
Bilgisayar donanimi, teknolojik altyapi bilegsenlerinin teminini yapmanin yani sira muhendislik ve imalatini da
gerceklestirir. Pasifik Teknoloji, ayni zamanda savunma teknolojileri alaninda aktif faaliyet géstermektedir. Uluslararasi

ticaret ve lojistik alanlarinda global pazarda is birlikleri kurarak biylimesini desteklemeyi amaglamaktadir.

Sirketin faaliyet gosterdigi sektorlerdeki gliglii yanlari

- Qirketin faaliyet gosterdigi sektorlerdeki derin tecriibesi ve gerekli glivenlik kriterlerine sahip olmasi

- Sirketin hem kamu hem 6zel sektorde faaliyet gdsteren birgok sirkete hizmet sunarak gelirlerini gesitlendirmis
olmasi

- Sirketin Urlin gelistirirken uluslararasi standartlari géz éniine almasi

- Organik ve inorganik biiyiime potansiyeline sahip olmasi ve birgok sektdrde faaliyet gosteren diger sirketlerle
is birligine gitmesi

- Geligtirilen ve gelistirilecek olan yazilimlarin sirketin 6zkaynagi ile finanse edilmesi

- Yurtici ve disinda benzer nitelikler ve kapsamda faaliyet gosteren rakibinin olmamasi

Sirketin Sektordeki Konumu

Sirket genel cergeveden incelendiginde Teknoloji, Bilisim ile Bilgi ve iletisim sektorleri catisi altinda faaliyet
gostermektedir. Bu gercevede Turkiye’de ve globalde hizla blytyen teknoloji sektdri géz énline alindiginda sirket
hem yurt icinde hem de yurt disinda 6lgeklenebilir bir bilylime potansiyeline sahiptir. Bu duruma ek olarak 6zellike
son donemde Avrupa Birligi 6zelinde ve NATO blinyesindeki Ulkelerin savunma harcamalarini hem orta hem uzun
vadede GSYH’larinin %5'i seviyelerine ¢ikartacak olmalari, sirketin 6zellikle savunma sanayi alaninda donanim
drtnleri Ureten ve gelistiren Titra Savunma ve Sanayi ile Savx Teknoloji ve Havacilik sirketleri bunyesinde

gerceklestirdigi operasyonlarinin talep yénunde pozitif etkilenmesi muhtemeldir.

Genis acidan yapilan degerlendirmelerde bir cati sektér olarak Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii global dlgekte
2024 yilhinda 5.07 trilyon USD buyukluge ulasirken bu buyuklik 2021, 2022 ve 2023 yillari arasinda neredeyse yatay
kalan sektérin 2024 yilinda hizl bir ivienme kazandigini ortaya koyuyor. Deloitte tarafindan hazirlanan Bilgi ve
iletisim Teknolojileri Sektdrii 2024 yil raporuna gdre 2020-2023 yillari arasinda pazardaki yillik bilesik biyime orani
(YBBO) %5.8’iken yalnizca 2023 — 2024 yillari arasinda pazar %13.9 blyuyerek 4,5 trilyon USD’den 5,1 trilyon USD

seviyesine ¢iktl.
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Tablo 2: Kiiresel Bilgi ve iletigsim Teknolojileri Pazar Biiyiikliigii (Milyar USD)

uiT =BT
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Kaynak: TUBISAD

Sektore yonelik gelecek projeksiyonlari ise blylimenin dolar cinsinden kiresel dlgcekte glcli blylimesini sirdirecegi
yonlnde. 2025 — 2028 yillari boyunca sektoriin YBBO %9 buyuyerek 2025 yili tahmini olan 5.4 trilyon USD seviyesiden

6.9 trilyon USD seviyesine ulasacagi éngdruliyor.

Turkiye cephesinden olaya baktigimizda ise 2024’te pazarin bir 6énceki yila gore dolar bazinda %11 buyudigini
gOruyoruz. Turkiye'de pazar her ne kadar kuresel buyimenin bir miktar gerisinde kalmis olsa da potansiyel itibariyla

bldyUimenin glecek yillarda artis géstermesini bekliyoruz.

www.oyakyatirim.com.tr 6



OYAK YATIRIM

Bagh Ortakliklar
Tablo 3: Pasifik Teknoloji Bagh Ortakliklari

Yazilim, biligim, network aglari ve siber giivenlik alanlarinda analiz,

Destel Biligim Gozlimleri Anonim Sirket () optimizasyon ve teknik destek hizmeti saglamak 100
Ditravo Dijital Hizmetler Platformu Anonim Sirketi Seyahat ve yolcu tagimaciligi basta olmak tzere gesitli yazilimiar 100
gelistirmek ve bunlarin pazarlamasi
i . o i Bilgisayar, yazilim, biligim, iletigsim ve multimedya alanlarinda
Icredible Yazilim Teknoloji Anonim Sirketi miihendislik, miigavirlik, teknoloji gelistirme ve sistem ¢oziimlemeleri %5
Pasifik Group B.V. Isletmeleri, sirketleri ve diger tiizel kisileri kurmak, tavsiye ve %

hizmet vermek ve bunlara finansman saglamak
Azilim teknolojileri, yapay zeka, endiistriyel kontrol sistemleri
Titra Teknoloji A S. alanlarinda yazilim iiriinleri gelistirmek, liretmek, almak, satmak ve 48,37
pazarlamaktir
Parmak izi, damar izi, yiiz tanima ve diger gesitli kimlik
Proline Bilisim Sistemleri ve Ticaret Anonim Sirketi dogrulama araglarina yonelik genis liriin ailesi ile miigterilerine 51
hizmet vermektedir.

Dolayh Katilim
Bagh Ortaklik Unvani Faaliyet Konusu Pay Orani(%)

Yurt ici ve yurt diginda her tiirlii teknolojik, elektronik ve elektrik
Destel Connect Elektrik Elektronik San. ve Tic. Anonim Sirketi  altyapi taahhiitlerini listlenmek, projelendirme, Ar-Ge ve danigsmanhk 100
faaliyetlerinde bulunmak
Savunma Sanayii Havacilik ve

Titra Savunma ve Sanayi Anonim Sirketi . - i 100
I vy v v im Si ! uzay alaninda donamin iiriinleri iiretmek gelistirmek
Askeri ve sivil amagli insansiz hava araglari bagta olmak iizere, insanh
Savx Teknoloji ve Havacilik Anonim Sirketi ve insansiz hava, kara, deniz ve uzay sistemlerinin tasarimi, 55

gelistirilmesi, iiretimi ile yurt ici ve yurt digi satig ve kiralamasini
yapmak.

Kaynak: Sirket Sunumlar

Proline Teknoloji
2003 yilinda kurulan Proline, iki temel yetkinlik alanina odaklanmaktadir: Glvenli Dokimanlar ve Biyometrik
Cozumler. Sirket, parmak izi, damar izi, yiz tanima ve diger biyometrik kimlik dogrulama sistemleri igin hem

yazilim hem donanim tarafinda yenilikgi gdztiimler Gretmektedir.

Proline, akilli ve glvenli sehir yonetimi, kimlik dogrulama sistemleri ve nitelikli belge Uretimi konularinda hem
ulusal hem uluslararasi 6lgekte dnemli projelerde yer almaktadir. Sirketin 6ne ¢ikan referans projeleri arasinda,

Katar'in baskenti Doha’da giivenlik ydnetiminin tek merkezden kontrol edildigi sistemin kurulumu, istanbul

Havalimanr'nin fiziksel guvenlik altyapisinin insasi ve yonetimi, Sosyal Givenlik Kurumu’na yonelik damar izi

tabanli_kimlik dogrulama sistemleri ile BioPOS cihazinin gelistiriimesi bulunmaktadir. Ayrica, Turkiye

Cumhuriyeti Niifus ve Vatandaslik isleri Genel Midurligi’'niin “3’ii 1 Arada” projesi kapsaminda T.C. kimlik

karti, pasaport ve siricu belgesinin biyometrik ve elektronik verilerle yonetiimesine yonelik teknoloji altyapisinin

kurulmasinda da aktif rol almistir.

Bdlgesel buyume stratejisini Turkiye'nin yani sira Orta Dogu, Afrika ve Asya pazarlarina odaklayan Proline,
uluslararasi projelerde yiksek guvenlikli géziimler sunmaya devam etmektedir. 2025 yili itibariyla en az iki yeni
urindn daha ticarilestiriimesi planlanmakta olup, sirketin teknolojik yetkinliklerinin yeni pazarlarda

konumlandiriilmasi hedeflenmektedir.
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Ditravo
2020 yilinda kurulan Ditravo, seyahat teknolojileri ve biletleme sistemleri alaninda yazilim ve urin gelistirme
faaliyetleri yUritmektedir. Sirket, kisa siirede Turkiye’de yuksek hacimli yolcu tasimaciligi sureglerinin dijital

dénugsumunde kilit rol oynayan ¢dézim saglayicilardan biri haline gelmistir.

Ditravo’nun gelistirdigi en dikkat cekici projelerden birini, TCDD’nin biletleme sistemi olarak degerlendiriyoruz.

Mobil, web, gise ve el terminali kanallarinda entegre g¢alisan bu sistem, aylik ortalama 4 milyon adet biletleme

islemi gerceklestirebilecek dlgede ulagsmistir. Proje, Ditravo’nun alt yuklenici olarak yer aldigi bir yapida 2022
yilinda baslamis, ihtiyag odakli bir yaklagimla sekillendiriimis ve 2025 yili Ocak ayinda teslim edilerek aktif

kullanima sunulmustur.

Gelistirilen sistem, hizh trenlerden klasik tren seferlerine kadar tim tagimacilik yapilarinda koltuk ve isme 6zel
numaralandirma, degisken fiyat uygulamalari, sadakat programlari, otel ve arag kiralama gibi entegre servislerle
genis kapsamli bir ¢6zim sunmaktadir. Bu yapisi sayesinde sadece demiryolu tagsimaciligiyla sinirli kalmayan
mimari, havayolu ve karayolu gibi farkli ulasim modlarina da entegre olabilecek esneklije sahiptir. Dolayisiyla
gelistirilen ve aktif olarak kullanilan bu teknoloji, gelecek donemde ulastirma sektortindeki herhangi bir noktaya
hizla entegre edilebilir ve sirketin ciro yapsina katki saglamanin yaninda gesitlendiriimesine de katki saglayabilir
niteliktedir. Bu ¢ergcevede sirket, mevcut bilgi birikimini farkli tasima modlarina uyarlanabilir yeni Urlnlere
dénusturmeyi; bu Urdnleri pazarlama ve satis calismalariyla yurtdisi pazarlara tagima kabiliyetini pozitif bir nitelik

ve gugll bir potansiyel olarak degerlendiriyoruz.

iCredible

2016 yilinda kurulan iCredible, hizla doénlisen dijital ekosistemde, Ozellikle blockchain ve siber glvenlik
teknolojileri Uzerine odaklanan yenilik¢i Uriinler gelistirmektedir. Sirket, Turkiye’de regule edilen blockchain
altyapilarina uygun ¢ozumler Uretmenin yani sira, glvenlik kavramini hem is modeli hem de teknolojik

yaklasimin merkezine yerlestirerek sektériin 6ncu firmalar arasinda konumlanmaktadir.

iCredible, blockchain ¢ézimlerinde ylUksek guvenlik standartlarina odaklanirken, siber guvenlik tarafinda
blockchain teknolojisinin dagitik, izlenebilir ve seffaf yapisini dogrudan Uriin gelistirme slirecine entegre
etmektedir. Sirketin Urlin yelpazesi, kripto para borsalari igin glvenli alim-satim platformlarindan, kripto
varliklarin glivenli sekilde saklanmasini saglayan ¢éziimlere; portféy yonetimi uygulamalarindan, gercek diinya
varliklarinin  (RWA) dijitallestiriimesini mimkin kilan tokenizasyon altyapilarina kadar genis bir alana
yayllmaktadir. Ayrica, NFT pazar yeri ve u¢ nokta dosya guvenligi gibi ylksek katma degerli teknoloji trinleri

de portfdyde yer almaktadir.

Siber guvenlik tarafinda, 6zellikle u¢ nokta veri guvenligine odaklanan iCredible File Security Grini dikkat
cekmektedir. Bu ¢dzim, bilgisayarlar ve mobil cihazlar gibi dis tehditlere acik yapilari hedef alarak, kullanici

verilerinin guvenligini blockchain tabanl sifreleme ve dagitik yedekleme teknolojisiyle saglamaktadir.

Finansal kurumlara ve teknoloji saglayicilarina ydnelik ¢ézimleriyle iCredible, hem Tirkiye pazarindaki
blockchain servis saglayicilar arasinda liderligi hedeflemekte hem de File Security UrGni ile u¢ nokta veri

glvenligi pazarinda ilk bes arasinda yer almayi amaglamaktadir
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Titra: Savunma Sanayiinde Yeni Bir Oyuncu

PATEK, halka arz slrecinin ardindan blnyesine kattigi Titra markasi ile savunma sanayii alaninda yeni ve
gelecek vadeden bir oyuncu olarak konumlaniyor. Sirket, halihazirda Turk Silahli Kuvvetlerine teslim ettigi dort
adet ALPIN insansiz helikopterin yani sira, DELI, DELI-2 ve silahli mini drone sinifindaki DUMRUL ile siirii tipi
IHA kategorisindeki MERKUT sistemlerine yonelik deneme, entegrasyon ve kullanici isteklerine bagli

modernizasyon ¢alismalarini surdlirmektedir.

Tirk Silahli Kuvvetleri envanterinde aktif olarak yer alan ALPIN platformu igin mevcut lretim kapasitesi yillik 15
adet seviyesindedir. Sirket, 2024 yili sonunda gerceklestirdigi arsa alimiyla birlikte yalnizca ALPIN igin degil,
Titra tarafindan gelistirilen tim savunma sanayii Urlinlerine yonelik yurt ici ve yurt disi talepleri karsilamak

amaciyla yeni bir Gretim tesisi kurma surecine girmistir.

Savunma Sanayi ve Potansiyeli

Pasifik teknoloji i¢in yeni bir is kolu olarak savunma sanayinin sirket igin projekte ettigimiz gelecek beklentilerine
ulasabilme agisindan oldukga kritik bir yerde oldugunu disintyoruz. Bu gergevede 6zellikle ilk etapta yurt iginde
ilgili devlet kurumlarinin ihtiyaclarini karsilama, ardindan ise ikinci etapta yurt digindaki dost/muttefit tlkelerin
kurumlarinin ihtiyaglarini karsilayabilme yetisi agisindan sirket igin olduk¢a genis bir pazarda oldukga fazla
potansiyel bulundugunu degerlendiriyoruz. Her ne kadar mevcut Uretim kapasitesi hentiz ancak yurt igindeki
kurumlarin taleplerine yanit verebilecek dlizeyde olsa da, sirketin gelecekte mevcut kapasitesini yurt disina
ihracat odakli bir noktaya getirebilecegi ve bunun igin gerekli motivasyona sahip oldugu kanaatindeyiz. Ozellikle
alaninda bir ilk olan Alphin’in yurt digI pazarda rahabet gorebilecegini ve bu Urline yonelik talebin hem sivil hem

de askeri alanlarda kullanim potansiyeli sebebiyle yiksek olabilecedi kanaatindeyiz.

Yurt i¢i cephesinden bakildiginda, bir NATO Ulkesi olarak Turkiye ortalama olarak yillik GSYH’sinin %2’sine
yakinini savunma harcamalarina ayirmaktadir. Orta ve uzun vadeli bir hedef olarak ABD’nin baskisi ve lobisi ile
bu harcamalarin NATO Uyesi olan Ulkeler icin GSYH'larinin %5’ine yukseltimesi hedeflenmektedir. Bu
cergevede Turkiye'nin yillik ortalama %4 ila %5 arasinda dolar cinsi biylyen ekonomisi goz 6nline alindiginda,
artan savunma harcamalari Titra gibi henliz yeni ancak sektoriine inovatif katkilar yapan kugtk olgekli sirketlerin

ciro kazanimlari Uzerine pozitif etki yapabilir.

Bu duruma ek olarak, NATO muttefiklerinin %5’lik savunma harcamasi hedeflerine uymayi taahhlt etmeleri
ortalama olarak 2024 yilinda GSYH’larinin %2.2’si kadar savunma harcamasi yapan muttefiklerin kiresel bir
talep yaratak GSYH’larinin %%’i kadar Urun talep etmelerine ve bu neticede sektérde dlceklendirilebilir bir
blylimenin dnclsu olacaktir. Ancak unutulmamalidir ki bu hedefe ulagsma taahhutiu 2029 yilinda tekrar gézden
gecirilecektir ve ilgili taahit %5’lik hedefe 2035 yilina kadar ulagilacagl yénundedir. Bu gergevede ilgili artigin

kisa vadede hemen gerceklesmeyecegi beklenebilir.

www.oyakyatirim.com.tr 9
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Tablo 4: NATO Ulkelerinin Askeri Harcamalarinin GSYH’ya Oranlarinin Ortalamasi

NATO Allied Defence Expenditures as Percentage of GDP since 1960

Values show NATO-wide defance expanditure and the projection of the new 5% Defence Investment Pladge
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Kaynak: SIPRI
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Turkiye 6zelinde detaya inmek gerekirse, ABD’den sonra NATO’nun en buyk ikinci askeri giict olan Turkiye

SIPRI verilerine goére 2024 yilinda 25 milyar dolar savunma harcamasi yaparken oran olarak bu tutar

GSYH’sinin %1.9'una tekabiil etti. Ozellikle pandeminin etkisinin hissedildigi yillarda hizla diigen savunma

harcamalari, 2022 yilindan itiberen sert bir yikselis ivmesine girmis bulunuyor. Unutulmamali ki her ne kadar

%1.9'luk 2024 yili oranlari Turkiye ‘nin 2021 yilindan beri gérdigu en yiksek harcamaya isaret etse de, 2019

yilinda ulasilan %2.7’lik zirve, NATO’nun hedeflerine uyum gésterme cergevesinde gelecek yillarda yeniden

ulasilabilir seviyeleri ima etmektedir.

Tablo 5: Tiirkiye'nin Askeri Harcamasi ve GSYH'ya Orani

30,000

25000

15,000

#9 -'f.Ph _[_;g, ,4'35""

Kaynak: SIPRI
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Titra Uriin Portféyii
Alphin

Titra Teknoloji tarafindan gelistirilen ALPIN insansiz Helikopter, sirketin savunma ve havacilik alanindaki
mihendislik kabiliyetlerini somutlastiran, stratejik 6neme sahip platformlardan biri. Turkiye'nin ilk yerli doner
kanatli insansiz hava araci (IHA) olma niteligini tagiyan ALPIN, sahip oldugu dikey inis-kalkis (VTOL) yetenegi,
ylUksek tasima kapasitesi ve uzun havada kalis suresiyle hem askeri hem sivil uygulamalarda ¢ok amacli

kullanim imkanlari sunuyor.

ALPIN, insanli sivil bir platform olan CH-7 model helikopter baz alinarak 2019 yilinda insansiz ve otonom hale
getiriimek Uzere tasarlandi. 2020 sonunda gergeklestirilen basarili test uguslari sonrasinda sahada goérev
almaya bagladi. Tamamen otonom ucgus, kalkis ve inis yeteneklerine sahip olan sistem, gérev planlamalarini

kullanici midahalesine ihtiyag duymadan gergeklestirebiliyor.

Teknik anlamda ALPIN, yaklasik 550 kilogram azami kalkis agirigina ve 200 kilograma kadar faydali yiik tasima
kapasitesine sahip. 175 litrelik yakit kapasitesi, platforma yaklasik 9 saatlik kesintisiz havada kalis imkani
sunuyor. 200 kilometrelik kontrol menziliyle 203 km/saat maksimum hiza ulasabiliyor ve 6.000 metre
seviyesinde operasyonel irtifada gorev yapabiliyor. Bu 6ézellikler, ALPIN’i ézellikle kesif-gézetleme, kargo
tasimaciligi ve lojistik destek gibi gérevler igin etkin bir arag¢ haline getiriyor. ALPIN’in modiiler tasarimi, farkli
gorev profillerine kolay entegrasyon olanagi sagliyor. Gelismis EO/IR kameralar, LIDAR sistemleri, SAR
radarlar, IFF modulleri, spektral sensdérler ve haberlesme rdleleri gibi cok sayida ekipmanla donatilabiliyor.
Uzerindeki GNSS/INS navigasyon sistemi, radar altimetre, yedekli otopilot sistemleri ve sifreli veri haberlesme
modiuilleri sayesinde elektromanyetik karistirmalara kargi yuksek diren¢ gosteriyor. Bu da sistemi yalnizca

glvenli degil, ayni zamanda zor kosullarda da sirdurdlebilir kiliyor.

ALPIN’in Titra Teknoloji'nin sivil ve askeri pazarlara yoénelik gelistirme vizyonunu yansitan énemli bir érnek
oldugu gorisindeyiz. Askeri alanda istihbarat toplama, hedef tespiti, gozetleme, lojistik destek, haberlesme

destegi ve yakin hava destegi gibi operasyonlarda kullanilabiliyor.

Resim 1: Alphin insansiz Helikopter

Kaynak: Titra Uriin Brosiirii
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Dumrul: Mini Siha

Titra Teknoloji'nin insansiz hava araglari portfdyiinde yer alan DUMRUL Mini SIHA, kompakt boyutuna ragmen
barindirdigi askeri kabiliyetler ve teknik Ustlnliklerle dikkat ¢eken, taktik dizeyde gérev yapabilen bir hava
platformudur. Hafif sinifta konumlandirilan bu sistem, tagima ve konuslandirma kolayhdiyla éne g¢ikarken,

vurucu gucu ve istihbarat yetenekleri sayesinde ¢ok yonli operasyonel avantajlar sunmaktadir.

DUMRUL, 8 kilogramlik bir faydali yik kapasitesine sahip. Bu kapasite, benzer siniftaki birgok sistemin tGzerinde
bir tasima glclne isaret ediyor. Yaklasik 30 dakikayr asan havada kalis suresi, sistemin kesif, gézetleme ve
anhk mudahale gerektiren gorevlerde etkinligini artiriyor. 13.200 feet (yaklagik 4.000 metre) seviyesine kadar
cikabilen operasyonel irtifasi ve 60 kilometreye ulasan ugus menzili ile disik maliyetli ama etkili bir hava

¢6zUmuU olarak konumlaniyor.

Sistem, yari otonom ve tam otonom operasyon modlariyla gérev icra edebiliyor. Bu da hem manuel kontrol hem
de 6nceden belirlenmis gérev planlamalarina uygun esnek kullanim olanagi sagliyor. Platformun bu esnekligi,

farkli saha kosullarina hizli adaptasyon kabiliyeti yaratiyor.

DUMRUL'un en dikkat cekici 6zelliklerinden biri, tasidigi gesitli mihimmat ve etkili angajman sistemleri.
Platform, iki adet 81 mm havan mihimmati tasiyip birakabilme kapasitesine sahip. Ayrica lazer gidimli flize
sistemleriyle entegre calisabilme kabiliyeti, hedef hassasiyetini artirirken, daha genis ¢capli tehditlere karsi taktik
caydiriciigi guglendiriyor. DUMRUL ayrica alti adet 40 mm top mihimmati ile donatilabiliyor. Bu kapasite, mobil

unsurlar veya siperli hedeflere karsi etkili ates gicu saglyor.
Merkit

Titra Teknoloji'nin gelistirdigi MERKUT, taktik diizeyde 6n cephe operasyonlarina yénelik olarak tasarlanmig bir
FPV (First Person View) saldiri sistemidir. MERKUT, harp basligiyla birlikte 10 kilometre menzile ve 18 dakikalik
toplam ugus slresine sahip. Standart operasyonel modda ise sistem, 20 dakika boyunca havada kalabiliyor ve
8 kilometrelik bir menzil icerisinde goérev icra edebiliyor. Yonlendirilmis pargacik etkisine sahip mihimmat yapisi,
hedef Uzerinde ylUksek tahrip guct olustururken, operatdrin is yukinu azaltan otomatik yaklagsma sensori

sayesinde patlama mesafesi ayarlanabiliyor.
Pars

Titra Teknoloji tarafindan gelistirilen PARS Gézcl IHA, sabit kanatli, énden itigli yapisiyla taktik kesif ve
gOzetleme gorevlerine ydnelik olarak tasarlanmis bir platform. Katapultla firlatilabilen sistem, ayni zamanda
elle atilabilme 6zelligine de sahip. Otomatik kalkis ve inis yetenekleri sayesinde operasyonel ¢eviklige katki
saglarken, operatér bagimliligini azaltarak sahada verimliligi artiriyor. Ortalama 4 saatlik ugus suresi ve yaklasik
60 kilometrelik kontrol menziline sahip olan sistemin, yerel kaynaklara gére bazi konfigurasyonlarinda bu menzil
100 kilometreye kadar ulasabiliyor. Operasyonel irtifasi 400-500 metre bandinda, seyir hizi ise 50 km/s

civarinda seyrediyor.
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PARS’In en dikkat ¢ekici teknik bilesenlerinden biri, sahip oldugu gelismis goérintileme sistemi. Elektro-optik
(EO) ve termal (IR) sensdrlerin flizyon tabanli bir yapi igerisinde entegre edildigi bu sistem; 30 kata kadar optik
yakinlastirma, 5 kat termal blylitme, 360 derece yatay ve —80° ila +65° dikey hareket kabiliyeti sunuyor. Buna
ek olarak, lazer isaretleme ve yapay zekad destekli hedef takip fonksiyonlari da platforma entegre edilmis

durumda.

PARS’In icten yanmali motorla ¢alisan yapisi, elektrikli muadillerine kiyasla daha uzun sireli gbrev icrasi
saglarken, kontrollii ses seviyesiyle dikkat gekiyor. Sirket yetkililerinin vurguladigi disik bakim ihtiyaci ve
minimize edilmis radar izi (RCS), PARS'I 6zellikle disuk gorinurlik gerektiren operasyonlar igcin uygun bir
platform haline getiriyor. Déner kanatli drone’larin ortalama 30—45 dakikalik ugus suresine sahip oldugu,
elektrikli VTOL sistemlerin ise en fazla 2 saat havada kalabildigi distnuldiginde; PARS’In 4 saate varan ugus

kabiliyeti, segmentinde ciddi bir rekabet avantaji yaratiyor.

Sistemin en kritik operasyonel ézelliklerinden biri, DELI Kamikaze IHA sistemiyle entegre calismak (izere
tasarlanmis olmasi. PARS, hedef tespiti ve lazerle isaretleme gérevlerini istlenirken, DELI bu hedefi dogrudan
imha etmeye odaklaniyor. “PARS bulur, DELI vurur’ seklinde tanimlanan bu ortak gérev konsepti, sistemlerin

esgudim icinde kullaniimasini mimkun kiliyor.

Resim 2: Pars insansiz Hava Araci

Kaynak: Titra Uriin Brosiirii

DELI

Titra Teknoloji tarafindan gelistirilen DELI Kamikaze insansiz Hava Araci, savunma sanayiinde diisiik
maliyetli, etkili ve yliksek manevra kabiliyetine sahip taarruzi ¢bzimlere yonelik artan ihtiyaca dogrudan yanit

veren bir sistem olarak konumlaniyor.

Yaklasik ¢ yillik bir gelistirme siirecinin ardindan ilk kez 2022 yilinda SAHA EXPO’da tanitilan sistem, daha
sonra ADEX 2024 gibi uluslararasi etkinliklerde de yer alarak global vitrine tagindi. Yari ve tam otonom ugus
kabiliyeti sayesinde operatér midahalesine ihtiyag duymadan hedef tespiti, siniflandirma, takibi ve imhasini

gergeklestirebiliyor.
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DELI’nin ugus performansi sinifina gore oldukga etkileyici. Seyir hizi saatte 80 kilometre seviyesindeyken,

maksimum hiza ulastiginda 180 km/s’yi gorebiliyor. Operasyonel irtifasi 150 ila 500 metre arasinda degisiyor;
maksimum irtifasi ise 3.500 metreye kadar cikabiliyor. DELI-1 modeli yaklasik 75 kilometre menzile sahipken,
daha kiiciik yapili DELI-Mini versiyonunda bu menzil 35 kilometreye diisiiyor. Kontrol menzili 20 kilometre ile

sinirli olsa da yari otonom yapisi sayesinde sinyal kaybi yasansa dahi gérevine devam edebiliyor.

Sistemin tasidig harp bashgi da gérev cesitliligi agisindan énemli bir unsur olusturuyor. DELI-2 modeli, 3,8
kilogramlik ylksek infilakll harp bashgi ile donatiimis durumda. Gorev tiriine gore farkli harp basliklariyla
konfiglre edilebilmesi, sistemin sabit hedeflere oldugu kadar zirhli veya korunakli yapilar gibi farkh hedef
profillerine kargi da etkili olmasini sagliyor. Kalkis agirlig1 yaklasik 13—15 kilogram seviyesinde olan sistem,

tek bir personel tarafindan tasinip 15 dakikalik bir sure icinde gérev i¢in hazirlanabiliyor.

DELI, iletisim altyapisi bakimindan da modern muharebe ortamina uygun sekilde gelistiriimis durumda.
Gergek zamanli gérinti aktarimi, merkezi olmayan haberlesme altyapisi ve elektronik karistirmaya karsi
direngli iletisim moddlleri ile donatilmis olmasi, yogun tehdit ortamlarinda bile gorev yetenegini

surdurebilmesini sagliyor.

Stratejik olarak dne ¢ikan en énemli yénlerinden biri, DELi'nin Titra tarafindan gelistirilen PARS Gézcii iHA ile
birlikte calisabilecek sekilde tasarlanmis olmasi. PARS hedefi tespit edip lazerle isaretledikten sonra, DELI bu
hedefe yonelerek imha gérevini tstleniyor. “PARS bulacak, DELI vuracak” konseptiyle tanimlanan bu yap!,

go6zetleme ile taarruz fonksiyonlarinin entegre sekilde galismasina olanak taniyor.

www.oyakyatirim.com.tr
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Tablo 6: PATEK Ozet Finansallar (Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis)
2025T

Gelir Tablosu (mn TL
Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar

Faaliyet Giderleri

Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net
Finansal Gelirler/(Giderler), Net
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net
Vergi Oncesi Kar

Vergi Gideri

Net Kar/(Zarar)

Bilango (mn TL)

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar

Stoklar

Diger donen varliklar

Dénen varliklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar
Diger duran varliklar

Duran varliklar

Toplam varhklar

Kisa vadeli borglanmalar

Ticari borglar

Diger kisa vadeli yukdmlulikler
Kisa vadeli yukdmlaltkler
Uzun vadeli bor¢lanmalar
Diger uzun vadeli borglanmalar
Uzun vadeli yakumlalikler
Ozkaynaklar

Toplam yikimluliikler ve 6zkaynaklar
Net borg

Nakit Akisi (mn TL)

FAVOK

Faaliyet Kari Vergisi

Net isletme Sermayesi Degisimi
Yatirnm Harcamalari

Serbest Nakit Akimi

Rasyolar

Brut Kar Marji
FAVOK Mariji

Net Kar Marji
Efektif Vergi Orani
Aktif Karliligi
Ozkaynak Karlihgi
Net Bor¢c/FAVOK

2023
1,084
1,022
61
115
-53
-32
-33
136
-2
a7
45
45

2023
18
395
31
91
534

-32
45
18
0
-39

2023
5.7%
-4.9%
4.2%
96.7%
5.7%
27.1%

-0.4

2024
1,028
1,026
1
173
-172
-111
-33
-93
177
-121
1
-118

2024
7
323
551
817
1,698
160
476
564
1,200
2,898
182
446
783
1,411
66
217
283
1,204
2,898
241

-111
1
233
873
-1,184

2024
0.1%
-16.7%
-11.5%
-0.8%
-6.4%
-16.6%
-2.2

3,756
2,441
1,315
451
864
1,071
-27
-167
26
696
104
607

2025T

292
1,008
936
1,502
3,739
176
1,285
1,502
2,963
6,703
713
1,041
1,690
3,444
73
376
448
2,811
6,703
493

1,071
104
476

1127
-662

2025T

35.0%
23.0%
16.2%
15.0%
12.6%
30.2%
0.5

2026T
5,634
3,831
1,803
563
1,239
1,457
-21
-251
39
1,007
151
871

2026T
807
1,513
1,469
2,254
6,043
184
1,414
2,254
3,852
9,894
1,069
1,683
2,817
5,569
80
563
643
3,682
9,894
342

1,457
151
395
113
763

2026T
32.0%
22.0%
15.5%
15.0%
10.5%
26.8%
0.2

Kaynak: Sirket Finansallari, OYAK Yatirnm
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma BolimU analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok dederleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tGn “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi agagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef deg@eri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant icerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngoérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatinm Menkul Deg@erler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatinim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gOrus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gérus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger
is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr
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