FINANSAL SONUCLAR / 1C26

Y\J YaI]IKrEdI TURKIYE / Otomotiv

Yatirm Arastirma 6 Mayis 2026
Tofas Otomotiv (TOASO TI)
Hacim artigi ile gii¢lii bilylime devam ediyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 298,25 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 494,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 149.125/ 3.304 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 56 /-4
Halka Aciklik Orani 24 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.148,14
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1C26 1C¢25 Yilhk A 4G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 100.478 34.906 6,90% 138.308 -27% 89.768 92.723
VAFOK 2.556 984 10,80% 5.050 -49% 2.393 2.495
Net Kar 2.989 -184 63,40% 5.827 -49% 2.281 2.353
VAFOK Marji 2,5% 2,8% 1,4pp 3,7% -1,1 pp 2,7% 2,7%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

Tofag Otomotiv <TOASO TI>, 1G26’da bizim tahminimizin %30 ve piyasa beklentisinin %27 lizerinde, 3 milyar TL net kér agikladi.
Net karda tahminimize gore olusan pozitif sapma, beklenenden distik efektif vergi orani ve diger gelirlerden kaynaklandi. Sirket
ici Uretimin toplam satislardaki payinin artisiyla desteklenen brit kar marji iyilesmesi géz 6niine alindiginda, 1C26 finansal
sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz.

= Hacim genislemesinin destegiyle giiclii ciro biiyiimesi. Net satislar, yeni KO hafif ticari aracin (LCV) artan Uretimi ve
Stellantis Turkiye distribGtorluginun katkilariyla 100,5 milyar TL'ye (yilhk +%188) ulasti. Yurt ici gelirler, yurt i¢i satis
hacimlerindeki yillik %188'lik artis ve olumlu iiriin karmasi degisiminin destegiyle yillik %216 biiyiidi. ihracat gelirleri de KO LCV
Uretim artisinin etkisiyle 6nemli dlglide genisledi. Yatirimcilara hatirlatiniz ki (¢ haneli biyime, blyulk olglide gegen yilin diistik
baz etkisinden destek aldi — Stellantis Tirkiye distriblitérlligi ve KO LCV 1C25’te mevcut degildi — ve organik bliyiimeye iligkin
temel degerlendirmemiz, karsilastirilabilir baz olustugunda netlesecektir. 2C26’ya bakildiginda, Stellantis Turkiye’nin blyimeye
katkisinin azalmasini, KO modelinin ihracat katkisinin ise glcli kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

m Uretimdeki toparlanma briit kar marji genislemesini sagladi; faaliyet giderleri baskisi bu etkiyi sinirladi. Toplam
satiglardaki ithal ara¢ payinin artmasina ragmen TOASO, KO LCV’nin hem ihracat hem de yurt ici pazarlara katkisi ile sirket ici
Uretimin ithal distribGtdrliik hacimlerine kiyasla yapisal olarak daha ylksek marj profilinin destegiyle brit kar marjini yilhk 1,5
puan artirarak %7,1’e yikseltti. Briit kar marji iyilesmesi FAVOK’e yansimadi: artan pazarlama ve satis giderleri bu kazanimi
emdi ve FAVOK mariji yillik 30 baz puan daraldi. FAVOK buna paralel olarak 2,5 milyar TL (yillik +%160) seviyesinde gergeklesti;
piyasa beklentisi ile biyuk dl¢lide uyumlu ve tahminimizin %7 Gzerinde oldu.

m Yatinm doéngiisiiyle birlikte kaldirag artiyor. Net borg/FAVOK orani, KO yatinm harcamasi déngiisiinii ve yeni model
Uretimine bagh ek isletme sermayesi kullanimini yansitarak 4C25teki 3,3x seviyesinden 3,8x’e yukseldi. 2026’y1 yatirim
dongusinin zirve yili olarak degerlendiriyor ve yeni platformlarin tam kapasiteye ulasmasiyla iyilesen igletme nakit akiginin
destegiyle borg azaltma sirecinin 2027’den itibaren baglamasini bekliyoruz.

= K9 Yeni Doblo: 6n seri uUretim teyit edildi. 1G26 Uretim detaylarinda, K9 Yeni Doblo’dan bir adet Uretildigini gosteriyor.
Hatirlatmak gerekirse, sirket daha énce K9'un 3C26 itibariyla devreye alinacagini belirtmisti. Tek adetlik Giretim verisini, daha
erken bir ticari lansman sinyali olarak degil; seri Uretim 6ncesinde tip onayi ve kalite dogrulamasi icin genellikle gerekli olan
standart bir 6n seri Gretim olarak okuyoruz. Devreye alma takvimine iliskin herhangi bir glincelleme igin yaklasan telekonferansta
yonetimin yorumlarini takip edecegiz; takvimin 6ne c¢ekildiginin teyit edilmesi durumunda, bu durum faaliyet karhhgi
varsayimlarimiz i¢in yukari yonlu risk tegkil edecektir.
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+90 212 319 82 33
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m 2026 beklentileri revize edildi; tahminlerimizi koruyoruz. Yeni LCV Uretim artisindaki olumlu seyrin ardindan sirket, ihracat
hacmi beklentisini, beklentilerimize paralel olarak yukari yonlii revize etti. ihracat hacimlerindeki yukari yoénlii revizyon
beklentilerimizle uyumlu olmakla birlikte, yeni KO ticari aracin hem yurt i¢i hem de ihracat pazarlarindaki artan penetrasyonu,
ihracat hacimleri agisindan énemli bir yukari yonla risk barindirmaktadir. Yurt ici hacim beklentisi asagi yonli revize edildi; bunu
yerel pazardaki degisen dinamikler gdz éniinde bulunduruldugunda makul karsiliyoruz. iki revizyonun birbirini dengeleyici
niteligi, genel hacim ve karlilik seyrimizi buylk o6lgide degistirmediginden bu asamada tahminlerimizi koruyoruz ve su an
itibariyla tahminlerimize yonelik asagi yonli riskin sinirli oldugunu goriiyoruz.

YKY Gorusu: 1C26 sonuglarini faaliyet dizeyinde olumlu olarak degerlendiriyoruz; briit kar marjindaki genigleme, KO Uretim
artisinin maliyet tabanina yapisal katkisini teyit ediyor. Net kardaki pozitif sapmanin bilesimi — faaliyet digi kalemlerde yogunlagmasi
— biittinliik adina vurgulanmasi gereken bir husus olmakla birlikte, temel faaliyet sinyali yapicidir. ihracat hacminde yukari yénld,
yurt igi hacimde asagi yonli revizyonlarin birlesimi 2026 yil igin dengeli bir gériiniim ortaya koyuyor; yaklasan K9 devreye alimi ise
ufuktaki bir sonraki faaliyet katalizériin temsil ediyor. AL tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 489 TL'den 494 TL'ye
yukari yonli revize ediyoruz. KO Uretim artis seyri ve 2Y26’da beklenen K9 lansmani, olumlu faaliyet gérinimimuzi destekliyor.
Takip edilmesi gereken baslica riskler sunlardir: (i) zirve yatinm harcamasi yili boyunca kaldirag seyri, (ii) ithal arag payi gelistikge
sirket ici Uretimin marj katkisinin sirddrulebilirligi ve (i) K9 devreye aliminin 2026 yili karliligina etkisinin zamanlamasi ve
blyukligua.

‘ Tablo 1: TOASO - Tahminlerdeki degisiklikler

Bokiontir T Onoed | odncal | VK

Turkiye Hafif Arac Pazan 1.3 mn-14mn 12mn-13mn 1.3mn
Yurt ici pazar satislari 350 - 370k 320 - 350 k 345k
ihracat adetleri B5 - 75k 70 - 80k 75k
VOK Marji (%) 3-4% 3-4% 3,5%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP, Sirket

TOASO | Eski | Gancel | Fark |

(TLmilyon] | 2026T 2027T| 2026T 20277 2026T ?2027T
Gelirler 477816 642.514 497.530 678.241 4% 6%
VAFOK 16.910 32.924 17334 35207 3% 7%
Net Kar 14862 25779 15518 26.657 4% 3%

Marjlar (%]

VAFOK 354 512 3,48 519 -55pp 6,7 pp
Net 311 4,01 3,12 393 08pp -82pp
Kaynak: YKY Arastirma, KAP, Sirket
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TOASO - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Geyreksel]

TLmn 4qQ24
Gelirler 43,266
Briit Kar 2.373
Faaliyet Giderleri -3.892
Net Faaliyet Kari -1.519
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 574
Esas Faaliyet Kar -945
VAFOK (dig. gel [gid) harig) 309
VAFOK [dig. gel [gid) dahil) 884
Net Finansman Gelir (Gider) 1.199
Parasal Kazang (Kayip) -875
Vergi Oncesi Kar Zarar -417
Vergi 243
Azinlik Hissedarlar 0
Net Kar -174

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

1025
34.906
1961
-3.217
-1.256
111
-1145
984
1.095
2.370
-1.748
-247
63

0

-184

TLmn
Gelirler 186.261 157.423
Brit Kar 19.260 11.455
Faaliyet Giderleri -14.823 -13.742
Net Faaliyet Kari 4437  -2.287
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 1.501 1220
Esas Faaliyet Kari 5938 -1.067
VAFOK (dig. gel [gid) harig) 13.366 6.235
VAFOK [dig. gel [gid) dahil) 14.867 7454
Net Finansman Gelir (Gider) 8.097 6.791
Parasal Kazang (Kayip) -6.939 -5121
Vergi Oncesi Kar Zarar 7.043 1472
Vergi u77 806
Azinlik Hissedarlari 0 0
Net Kar 7.521 2.277
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03
Ddnen Varliklar 90.333 95.828
Nakit ve Nakit Benzerleri 28514 34817
Ticari Alacaklar 30082 27.294
Stoklar 12533 14797
Diger Donen Varliklar 19.204 18.919
Duran Varliklar 41.688 41.063
Finansal Varliklar & Equity Pick 0 0
Maddi Duran Varliklar 20863 20.983
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5996 5.252
Kullanim Hakki Varliklar 54 49
Serefiye 0 0
Ertelenmis Vergi Varlig 5.202 5743
Diger Duran Varliklar 9.574 9.036
Toplam Varliklar 132.022 136.891
KV Ykdmlalakler 38,192 53.565
KV Borglar 15753 15774
Ticari Borglar 16.336  23.749
Diger KV Yukamltltkler 6.103 14.041
UV Yakamltldkler 25.987 24.495
UV Borglar 24434  23.037
Ertelenmis Vergi Yakimlaluga 0 0
Diger UV Yukamlulukler 1.553 1.458
Azinlik Hissedarlar 0 0
Toplam Ozkaynaklar 67.842 58.830
Toplam Yikumlaldkler 132.022 136.891

2025
88.887
6.271
-5.480
791
-469
323
2,918
2.448
1213
130
1.808
354

0
2.162

203.145
12,655
-16.262
-3.607
181
-3.427
4.618
4,798
7.080
-1.777
1949

2025/06
120.938
19.835
48.653
34.490
17.960
52.8920
0

21.887
5.259

45

8.893
8.255
8.581
173.858
87.389
18.422
52.943
15.024
26.918
24,939
0

1.980

0
59,551
173.858

3Q25
103.501
4,865
-5.055
-181
458

270.560
15470
-17.645
-2.175
676
-1.498
6.261
6.937
5789
-1239
3150
41

0

3.191

2025/09
115.681
21611
47.823
25351
20.896
52.063
0

21375
4,539
41

8.893
8.045
9171
167.745
78.235
17.238
47.036
13.961
28.885
26.819
0

2.065

0
60.625
167.745

4Q25
138.308
9.601
-6.176
3.425
1.096
4,521
5.050
6.146
668
306
6.158
-331

0
5.827

365.603
22.698
-18.929
2.769
1198
3.967
11.001
12.199
5.215
-58
9.726
-533

0

9.193

2025/12
132.480
22161
55.775
18.548
35.997
58.466
0

23.840
5371

39

8.119
8.878
12.219
190.946
77.898
17.885
47.758
12.254
46.990
41172

0

5.818

0
66.058
190.946

1026
100.478
7132
-5.932
1.200
484
1684
2.556
3.040
1092

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

431.175
27.869
-22.644
5225
1570
6.796
12.573
14.144
3.396
2150
13.280
-915

0
12.365

2026/03
142.693
21157
51.517
33.234
36.786
58.123

24.644
5.000

8.118
8.759
11.545
200.817
90.924
25114
53.941
11.869
50.928
44,259
0

6.669

0
58.965
200.817

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel]

TLmn 4Q24
Cash from Operations -14.410
Cash from Investing Activities -2.490
Cash from Financing Activities 15.940
Inc. (Dec.) in Cash -960
Free Cash Flow -16.900

% of Revenues -39%

1Q25
7.208

-965
2689
8.931
6.241

18%

2Q25
9.245
-15944
-7.342
-14.040
-6.698
-8%

3Q25
4,557
-912
-755
2.891
3.646
4%

4Q2s
-18.087
-3.847
25331
3.397
-21.934
-16%

1026
-1.096
-2.023

4106

986
-3.120
-3%

Nakit Akim Tablosu [Son 12 Ay]

TLmn

Cash from Operations -10.597
Cash from Investing Activities -9.672
Cash from Financing Activities 12.999
Inc. (Dec.) in Cash -7.270
Free Cash Flow -20.269

% of Revenues -11%

-844
-7.762
3.966
-4.640
-8.606
-5%

5.854
-22.587
14871
-1.862
-16.733
-8%

6.599
-20.310
10.533
-3178
-13.711
-5%

2922
-21.668
19.924
1178
-18.746
-5%

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

-5381
-22.726
21.340
-6.766
-28.106
7%

Ceyreksel Biydme ve Marjlar

Geyreksel Bayame [y/y] (%) 4Q24
Revenues -4z
Gross Profit -81
EBITDA (excl. other) -97
EBITDA (incl. other) -91
PBT nm.
Net Profit nm.
Quarterly Margins [%) 4qQ24
Gross Margin 55
EBITDA (excl. other) 07
EBITDA [incl. other) 2,0
Net Financial Inc. (Exp) 2,8
Monetary Gain [Loss] -2,0
Profit Before Tax -10
Net Margin -04

Son 12 Ay Bayime ve Marjlar
Son 12 Bayame [y/y) (%)

Revenues -31
Gross Profit -60
EBITDA (excl. other) -67
EBITDA (incl. other) -60
PBT -82
Net Profit -76
Last 12M Margins [%) 2024/12
Gross Margin 103
EBITDA (excl. other) 7.2
EBITDA (incl. other) 8,0
Net Financial Inc. (Exp) 43
Monetary Gain (Loss) -3.7
Profit Before Tax 3,8
Net Margin 40

1025
-4s

-43
-76
-85
-80
-96
-93
2025/03
73
40
47
43
-33
093
14

2Q25

-18
-68
-86
-86
-92
-0
2025/06
6.2
23
24
35
-0.9
10
11

3Q25
187

24
-8
-73
71
-83
-83
2025/09

4Q25 1028
220 188
305 264

1532 160
596 178
n.m. n.m.
n.m. n.m.

4g25 1026
6.9 71
37 25

44 3,0
05 11
02 05
45 33
42 3.0

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

96 174
18 143
-18 102
-18 90
38 802
22 443
2025/12 2026/03
6,2 6,5
3.0 29
33 33
14 0,8
0,0 05
2,7 31
2,5 2.9

Nakit D&éngd & NIS

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

Net Nakit Dénglsi (Gun) 50
Ticari Alacak Tahsilat (Glin) 59

Stok Déngti (Gin) 29
Ticari Borg Odeme (Gan) 38
Net isletme Sermayesi [Ana) [1 75.866
Gelirlere Orani 41%
Briit Kara Orani 394%

34

80

48

93
58.539
37%
511%

39

74

60

95
68.908
34%
545%

25

47

33

55
68.198
25%
441%

25 19

43 33

17 22

35 36
91776  86.971
25% 22%
404% 348%

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) 11672
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 08
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. [Git 0,7x

Borg / (Borg + Ozkaynak) 37%

3.994
01
0,5

-0,1x
40%

24,525
04

51
-0,4x
43%

22.448

36.897 48.216
06 08

3,0 34
0,7x 2x

47% S54%

Getiri (%)

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

Ozkaynak Karliligi 10%
Net Kar Marji 4%
Varlik Devir Hizi 126%
Finansal Kaldirag Orani 205%

ROIC (*¥] 9%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 66.164

Trailing Multiples [pre and post results])

4%

1%
102%
243%
-2%
47.333

4%
1%
126%
255%
-5%
67.257

5%

1%
180%
234%
-2%
66.520

14% 21%
3% 3%
226% 255%
241% 287%
5% 9%
84185 77751

Pre
Gelirler 365.603
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 11.001
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 12199
Free Cash Flow -18.748
Net Kar 9193
Toplam Ozkaynaklar 66.058
Multiples [x] (***] Pre
EV / Sales 0,5
EV / EBITDA (excl. others) 157
EV / EBITDA (incl. others) 14,0
EV/IC 2,0
EV / FCF -7.0
P/E 121
P/B 2,5

Post
431175
12.573
14.144
-28.106
12.365
58.965
Post
0.5

16,6
150

18

=87
16,2
2,3

Chg.
18%
14%
16%
50%
35%
-11%

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

Geyreksel Biyime (y/y) (%)
160.000 Revenues em=y/y [SEVAN 57,9 2800
140.000 1868 2000
138.308
120.
0.000 150,0
100000
103,501 1 100,0
80.000
50,0
60.000
40,000 .
‘ 436k -4s,
20000 e
0 -100,0

4Q24  1Q25 2025 3Q25 4025 1Q26

Quarterly Margins (%)

-2,0 0,0 2.0 4,0 6,0 8,0
55
Gross Margin
2,0
: EBITDA (excl. 4Qed
T o
2025
-04

W 3Q25

Net Profit
m1Q26

Ceyreksel SNA [TLmn] ve SNA Marji (%)

4Q24 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
10.000 30,0
17,9
5.000 20,0
3,646 10,0
0 58 -
m
-5.000
-10,0
-10.000
-20,0
-15.000 -16.
= -30,0
-3
-20.000 -21.934 40,0
Free Cash Flow
-25.000 -50,0
Borgluluk
30.000 2024/12 + 2025/03 ~ 2025/06
50.000 2025/09 = 2025/12 m 2026/03
8.214
40.000
36.897
30.000
20000 24.525 20 4ug
10000 o)
3.994
0
&) © > Q >
& @ @ @ E
O S S ST

Son 12 me (y/y] (%)
500.000 MOO,O
450.000
150,0
400.000
350.000 365583 1000
300.000
250.000 27g, 50,0
200.000 .
186.261 -18,2 0,0
150.000 .31
2 s
100.000 00
50.000
0 -100,0

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

Last 12M Margins (%]

00 5.0 10,0 150
10,3
Gross
=
EBITDA 80 2024712
I
=
- 2025/06
a.p m2025/09
Net
Profit . - m 2026/03

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

2 > % >
N B &
S I U S
0 0.0
-5.000 2,0
-8.606
-10.000 B} . 4,0
-15.000 -16.733 -6,0
-18.746
-20.269 8,2
-20.000 -8,0
-25.000 -10 -10,0
-30.000 120
Getiri [%)
25% ; 10%
—— Ozkaynak Karlihgi {lef) ROIC [**] (rightlgg
o
8%
20%
6%
15% 4%
2%
10% 0%

2%
5%
—_— 4%
0% 6%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

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.






