FINANSAL SONUCLAR / 3C26

YaI]IKrEdI TURKIYE / Savunma

Yatirm Arastirma 28 Ekim 2026
Aselsan (ASELS TI)

Rekor bakiye siparisler ve ihracat kaynakl biiyiime TUT (6nceki TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 340,75 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 400,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 1.553.820/31.264 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 63 /56
Halka Aciklik Orani 26 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 12.614

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 58.063 42.983 35,1% 54.666 6,2% 54.702 55.166
VAEOK 16.028 10.626 50,8% 14.774 8,5% 14.323 14.372
Net Kar 11.227 6.182 81,6% 8.986 24.,9% 9.610 8.964
VAFOK Marj 27,6% 24,7% 2,8pp 27,0% 0,5pp 26,2% 26,1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3C26 Sonuglari

ASELSAN <ASELS TI> 3C26'da gli¢li sonuglar acikladi. Net kar yillik %82 artisla 11,2 milyar TL'ye yikseldi ve bizim tahminimizin
~%17, piyasa beklentisinin ~%25 {izerinde geldi. VAFOK yillik %51 artigla 16,0 milyar TL'ye gikti ve hem bizim hem de piyasanin
beklentisini ~%12 agti. VAFOK marji ise yillik 2,9 puan artigla %27,6'ya yiikseldi. Net kardaki artig VAFOK'teki artigi geride birakti.
Bu artisi i) 2,6 milyar TL'ye ylkselen esas faaliyetlerden net kur farki geliri (3C25: 382 milyon TL), ii) 3C25'teki 714 milyon TL'lik
gidere karsilik 958 milyon TL ertelenmis vergi geliri ve iii) yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirdeki artis destekledi. Bu kalemler,

neredeyse iki katina gikarak 4,2 milyar TL'ye ylkselen net finansman giderlerini ve 1,2 milyar TL'ye ¢ikan parasal kaybi (3G25: 850

milyon TL) fazlasiyla telafi etti.

Temel notlar ve One Gikanlar

Rekor siparis girisi bakiye siparigleri 30 milyar USD’nin lizerine tasidi. Yeni alinan isler 3G26'da 9,1 milyar USD'ye ulasti
(3C25: 2,9 milyar USD). Boylece bakiye siparigler yillik %72, ceyreklik %33 artisla 30,7 milyar USD'ye ylikseldi ve sirket tarihinde
ilk kez 30 milyar USD seviyesini asti. Yeni alinan islerin ~%89'unu yurt igi sézlesmeler olusturdu. Bu s6zlesmeler agirlikh olarak
Celik Kubbe dahil hava savunma sistemleri ve radar projelerini kapsiyor. Ceyreklik yeni alinan isler / satiglar orani ~7x oldu,
9A26'da ise bu oran 4,4x'e ulasti (9A25: 2,5x). Ancak yeni siparislerin blyik kisminin teslimati 2027 sonrasina yayiliyor. Bakiye
siparislerin 2028 ve sonrasina ait kismi ¢eyreklik ~8 milyar USD artti. 2027'ye ait kismi ise yalnizca ~700 milyon USD artarak
6,6-7,0 milyar USD'ye c¢ikti. Dolayisiyla glcli siparis girisi satiglarda hemen bir hizlanmadan ¢ok orta-uzun vadeli gelir
gérinarligini destekliyor. Ote yandan EUR cinsinden bakiye sipariglerin toplam icindeki payi %42'den %56'ya yiikseldi.

ihracat agirlikli geyrek VAFOK marjini yukari tasidi. Ihracat gelirleri 10,8 milyar TL'ye cikti (3C25: 2,7 milyar TL) ve toplam
gelir igindeki pay! %6'dan ~%19'a yukseldi. Yurt igi gelirler ise yillik %17 artti. Glglenen ihracat karmasi brit kar marjini yillik
1,7 puan artisla %30,7'ye tasidi. Bu artig, faaliyet giderlerinin satislara oranindaki yikselisi (%8,7, 3C25: %8,3) fazlasiyla telafi
etti.

Yuksek yatirnmlar nakit yaratimi lizerinde baski yaratti. Yatirirm harcamalari 3G26'da aktiflestirilen gelistirme maliyetleri dahil
~27,8 milyar TL'ye ulasti. Boylece 9A26 yatirnm harcamalari ~63,5 milyar TL'ye (gelirlerin %42'si) ¢ikti. Aktiflestirilen gelistirme
maliyetleri 3C26'da yillik %24 artigla 11,8 milyar TL'ye yikseldi (gelirlerin %20'si). Buna karsilik gelir tablosuna gider olarak
yansiyan Ar-Ge yalnizca 1,3 milyar TL oldu. Aktiflegtirme raporlanan VAFOK'U desteklese de ilgili harcamalar nakit akisi
Uizerinde baski yaratiyor. Ceyreklik ~18,7 milyar TL'lik stok artigi ve yatay seyreden net avanslarla birlikte serbest nakit cikisi
3C26'da ~19 milyar TL oldu. Bunun sonucunda net borg dnceki geyrekteki ~35,7 milyar TL'den 55,2 milyar TL'ye ylikseldi ve net
borg/VAFOK orani 0,7x'e ¢ikti (2G26: 0,5x).

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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= Yonetim 2026 beklentilerini korudu, beklentiler temkinli goriiniiyor. Yonetim %10'un tGzerinde reel gelir biyumesi, %24'in
tizerinde VAFOK marji ve 50 milyar TL'nin (izerinde yatinm harcamasi beklentisini korudu. 9A26'da reel gelir bilylimesi %28
oldu. Bu nedenle 4C26 gelirleri yillik ~%10 dusse bile sirket yillik gelir hedefini tutturabilir. Ayrica bakiye siparis yaslandirma
tablosu 4C26 icin 2,4-2,8 milyar USD'lik teslimata isaret ediyor. Bu tutar USD bazinda yillik ~%30 artisa denk geliyor. Yatinm
harcamalari ise yillik beklentiyi simdiden asti.

Ozet Goriisiimiiz

Sonugclar operasyonel olarak gig¢lii buluyoruz. Beklentilerin iizerinde gelen karlihk, rekor siparis girisi ve ihracatin
destekledigi marj iyilesmesi nedeniyle olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Hizla biiyliyen bakiye siparisler ASELSAN'in uzun
vadeli buyume gorundrligund glclendiriyor. Ancak yeni sipariglerin 2028 ve sonrasinda yogunlagsmasi kisa vadeli katkilarini
sinirliyor. Ayrica yeni siparislerin agirlikli olarak yurt i¢i olmasi marjda daha fazla iyilesmeyi kisitlayabilir. Yiksek yatirimlar ve
isletme sermayesi ihtiyaci da nakit yaratimi tzerinde baski olusturmaya devam ediyor. 3G26 sonuglarini modelimize yansitip
sirket yonetimiyle gorustiikten sonra model varsayimlarimizi ve tahminlerimizi gézden gecirecegiz. Simdilik 8,5 USD/hisse
olan 12 aylik hedef fiyatimizi (+%24) ve TUT énerimizi koruyoruz. Mevcut 2027 tahminlerimize gére hisse 13,2x FD/VAFOK
carpaniyla iglem goériiyor.
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ASELS - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 90.607
Brit Kar 29.632
Faaliyet Giderleri -6.817
Net Faaliyet Kari 22.815
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -3.212
Esas Faaliyet Kari 19.603
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 24.304
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21.091
Net Finansman Gelir (Gider) 92
Parasal Kazang (Kayip) -4.477
Vergi Oncesi Kar Zarar 15.183
Vergi -917
Aznlk Hissedarlari -8
Net Kar 14.274

1Q25
33.694
10.085
-4.214
5.871
5.079
10.950
7.603
12.681
-3.622
-10.387
-3.157
6.311
-209
3.363

2Q25
41.213
13.887
-4.108
9.779
3.620
13.398
11179
14.799
-4.542
-9.118
-169
5.956
217
5.569

3Q25
42983
12.468
-3.572
8.895
842
9.737
10.626
11.468
-2.242
-850
6.769
-677
-90
6.182

4Q25
106.434
34.953
-7.557
27.395
-384
27.011
29.431
29.047
-1.799
3.508
29.365
-7.205
42
22118

1Q26
38.757
11.904
-4.292
7612
2.047
9.659
9.753
11.800
-1.858
-6.453
2.401
3.869
1
6.258

2Q26
54.666
17.757
-5.422
12.335
1.792
14.127
14.774
16.566
-3.320
-300
10.954
-1.969
0
8.986

3Q26
58.063
17.835
-5.059
12.776
2.747
15.523
16.028
18.775
-4.195
-1.194
10.210
885
-132
11.227

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024112
Gelirler 195.600
Briit Kar 62.092
Faaliyet Giderleri -18.263
Net Faaliyet Kari 43.828
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 620
Esas Faaliyet Kari 44448
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 49.197
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 49.817
Net Finansman Gelir (Gider) -6.253
Parasal Kazang (Kayip) -22.569
Vergi Oncesi Kar Zarar 13.450
Vergi 11.320
Aznlk Hissedarlari -124
Net Kar 24.894
Bilango
TLmn 2024112
Donen Varliklar 172.678
Nakit ve Nakit Benzerleri 27.072
Ticari Alacaklar 46.140
Stoklar 70.738
Diger Donen Varliklar 28.728
Duran Varliklar 222405

Finansal Varlklar & Equity Pick Up  15.331

Maddi Duran Varlklar 60.787
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.524
Kullanim Hakki Varlklari 86

Serefiye 0

Ertelenmis Vergi Varligi 13.259
Diger Duran Varlklar 97.419
Toplam Varliklar 395.083
KV Yiikiimliiliikler 113.517
KV Borglar 37.158
Ticari Borglar 32.155
Diger KV Yiikimlilikler 44.204
UV Yiikiimliilikler 51.545
UV Borglar 15.827
Ertelenmis Vergi Yikumldliga 0
Diger UV Yikimliiliikler 35.718
Azinlik Hissedarlari 1.725
Toplam Ozkaynaklar 228.296
Toplam Yikimliiliikler 395.083

2025/03
198.384
63.232
-19.062
44170
2.076
46.246
49.862
51.938
-8.921
-25.913
11.382
14.013
4
25.391

2025/03
165.085
18.972
40.925
68.749
36.439
234.163
15.178
61.396
38.989
0

0
18.488
100.111
399.248
110.002
48.454
20.307
41.241
56.062
254

0
55.809
1.516
231.667
399.248

2025/06
203.232
64.573
-18.810
45.763
5.491
51.254
51.603
57.094
-11.452
-27.807
11.951
14.893
172
26.672

2025/06
169.429
22.024
36.626
73.859
36.919
235.406
14.981
63.761
41.207
0

0
23.796
91.661
404.834
126.494
51.155
25.253
50.086
40.904
215

0
40.688
1.733
235.703
404.834

2025/09
208.498
66.071
-18.711
47.360
6.328
53.688
53.711
60.039
-10.313
-24.833
18.625
10.674
-89
29.388

2025/09
181.026
18.730
37.495
84.965
39.835
239.718
14.961
65.726
46.285
0

0
22.350
90.396
420.744
127.686
47.994
28.007
51.685
49.653
1.571

0
48.082
1.644
241.762
420.744

2025112
224.324
71.392
-19.451
51.940
9.156
61.097
58.838
67.995
-8.952
-16.847
32.808
4.385
-40
37.232

2025112
217.533
36.159
48.309
91.572
41.493
318.999
41.118
80.382
46.348
20.001
0
10.856
120.295
536.532
156.923
47.275
47.196
62452
66.598
6.251

0
60.347
1.686
311.325
536.532

2026/03
229.387
73.211
-19.530
53.681
6.124
59.806
60.988
67.113
-10.440
-12.913
38.366
1.942
181
40.127

2026/03
234.620
35.029
46.911
96.868
55.812
313.328
40.926
84.588
50.941
19.841
0
13.734
103.297
547.947
152.382
55.098
32.864
64.420
76.144
4.880

0
71.264
1.880
317.542
547.947

2026/06
242.840
77.082
-20.844
56.238
4.297
60.535
64.584
68.880
-9.219
-4.095
49.490
-5.983
-37
43.544

2026/06
262.621
41.667
49.794
112416
58.743
317.746
40.849
90.987
56.698
19.688
0
10.808
98.717
580.367
178.416
68.311
39.291
70.814
76.242
9.064

0
67.178
1.880
323.829
580.367

2026/09
257.920
82.449
-22.331
60.118
6.202
66.320
69.986
76.188
-11.172
-4.439
52.930
-4.421
-79
48.588

2026/09
281.300
31.845
59.112
131.049
59.295
337.571
41617
103.471
65.403
19.609

Nakit Akim Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 33.288
Yatirmlardan Nakit -9.186
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.250
Toplam Nakit Girisi 20.853
Toplam SNA Girisi 24.102

Gelirlere Orani 27%

1Q25
6.251
-8.539
-5.882
-8.169
-2.288
-7%

2Q25
12.765
-9.339
-305
3.121
3.426
8%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 34.851
Yatirmlardan Nakit -34.737
Finansal Faaliyetlerden Nakit 11.451
Toplam Nakit Girisi 11.564
Toplam SNA Girisi 113

Gelirlere Orani 0%

2025/03
47.170
-38.342
3.805
12.632
8.828
4%

2025/06
57.444
-36.781
-2.248
18.415
20.663
10%

3025 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
12241 29536 6624 9429 6.945
-14.125 -16.338 -15.342 -20.064 -25.358
1411 4232 7587 17273 8591
-3294 17430 -1.131 6639 -9.822
-1.883 13.197 -8.718 -10.634 -18.413

-4% 12%  -22%  -19%  -32%
2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

64.547 60.794 61.166 57.830 52.534
-41.189 -48.341 -55.144 -65.869 -77.102
-10.847 -3.365 10.103 27.682 37.684
12510 9.087 16.125 19.643 13.116
23357 12452 6.022 -8.039 -24.568

1% 6% 3% -3%  -10%
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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

Geyreksel 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

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
12
37
55
4

2025 3Q25
13 14

11 14

18 25
53 35
nm. 7023
30 78
2Q25 3Q25
33,7 29,0
271 247
359 26,7
-11,0 -5,2
=221 -2,0
-04 15,7
13,5 144

1026 2Q26 3Q26
15 33 35

18 28 43
28 32 51

-7 12 64
nm. n.m. 51
86 61 82
1026 2Q26 3Q26
30,7 325 30,7
252 27,0 276
30,4 30,3 32,3
-4.8 -6,1 7.2
-16,6 -05 -21
6.2 20,0 176
16,1 16,4 193

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

13
31
31
-25
-21
45
202412
31,7
252
25,5
-3,2
-11,5
6,9
12,7

14
33

32

23

2

16
2025/03
31,9
25,1
26,2
45
13,1
57

128

14 12
30 22
32 32

7 18

-1 181

25 44
2025/06 2025/09
318 31,7
254 258
28,1 28,8
-5,6 -4,9
-13,7 -11,9
59 8,9
131 141

15
15

20

36

144

50
202512
318
26,2
30,3
4,0
75
146
16,6

16 19 24
16 19 25
22 25 30
29 21 27
237 314 184
58 63 65
2026/03 2026/06 2026/09
319 31,7 32,0
26,6 26,6 271
29,3 28,4 29,5
-4,6 -3.8 -4,3
-56 1.7 1,7
16,7 204 20,5
17,5 17,9 18,8

Nakit Dongii & NIS

Net Nakit Dongsti (Giin)
Ticari Alacak Tahsilat (Giin)
Stok Dongi (Gtin)

Ticari Borg Odeme (Giin)

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

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

Borgluluk

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

197
88
200
92
84.723
43%
136%

206

194 212

66 66

194 218

66 72
85.232 94.454
42% 45%
132%  143%

176

77

194
95
92.685
41%
130%

224 236 248

75 75 84

226 248 273

77 87 108
110915 122.920 138.199
48% 51% 54%
151%  159%  168%

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 Karlihgi (%)
Net Kar Mariji (%)
Varlk Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (**)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

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

25913
0,1

05
-7,1x
19%

29.346  30.835
0,1 0,1

05 05
-4,4x -5,2x
18% 17%

24949 35708 55.163
0,1 0,1 0.2

04 05 07
-5,7x -6,5x -5,9x
16% 19% 21%

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

11%
13%
52%
173%
20%

12%
13%
54%
167%
20%

12% 13%
13% 14%
54% 53%
169%  173%
22% 23%

14%
17%
48%
173%
24%

15% 16% 17%
17% 18% 19%
48% 49% 50%
172%  176%  180%
23% 23% 23%

224.340 229239 231.031 237.636 252.875 259.483 268.882 289.667

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Gelirler

VAFOK (dig. gel (gid) harig)

VAFOK (dig. gel (gid) dahil)

Toplam SNA Girisi

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar

Piyasa Garpanlan (x) (***)

FD / Gelirler

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

FD/SNA

FKK

FID

Pre
229.387
60.988
67.113
6.022
40.127
317.542
Pre

6.4

240
225

50

nm.
35,7

48

Post
242.840
64.584
68.880
-8.039
43.544
323.829
Post
6,1

225
20,6

4,6

n.m.
32,0

46

Chg.
6%
6%
3%

nm.
9%
2%

Kaynak: KAP, YKY Arastrrma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari/ Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili dénemin dénem sonu bakiyeleri tizerinden hesaplanmistrr.
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ASELS - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

120.000 " —_ 0
Gelirler yly 326
35,0
100.000 106.434
30,0
go.000 90-607
25,0
60.000 20,0
58.063
13,3
: 15,0
40000 117 00 L ara Hee
0,41 g 38.757
60 10,0
20.000
5,0
0 0.0
4Q24 1Q25 2025 3Q25 4Q25 1Q26 2026 3Q26
Ceyreksel Marjlar (%
0.0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0
29,0
Briit Kar 32,5

I — 0,7

VAFOK 26,7

(dig. gel 30,3

0 verc) N -

Net Kar
3Q25 = 2Q26 =3Q26

Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
30.000 266 30,0
25.000
20,0
20.000 4 12,4
15.000 10,0
10.000
5.000 0.0
0 — - 10,0
-5.000 e 19,5
225 %
-10.000 \/W\ -20,0
-15.000 -
— 300
-20.000 mmm Toplam SNA Girisi === Gelirlere Orani
-25.000 -40,0
Borgluluk
60.000 18%
Net Borg (Nakit) (TLmn) ~ ==Net Borg / Ozkaynaklar (x) 16%
50.000
14%
40.000 12%
1% 10%
30.000
29736 29346 30835 8%
25913
20.000 6%
16% 7 4%
10.000
2%
0 0%

2024/12 202503 2025/NA 202509 2025/12 202R/N3 202RINA 202RINQ

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

300.000 (23,7390
250.000 2.0
224,34 2337
200.000 Vi

roma0 1968 2098 208.498 15.0

150.000
10,0

100.000
50.000 50
0 0,0

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

Son 12 Ay Marijlar (%

0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

Brit Kar

14,1

17,9
I (: 307500 - 202606 202609

Net Kar

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

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
30.000 15,0
20.000 10,0
10.000 50
0,1
0 0,0
-10.000 -5,0
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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.




