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Ford Otosan

ihracat sampiyonu giiciinii yeniden topluyor...

YATIRIM

FROTO AL

Ford Otosan tahminlerimizi ve 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 847 TL'den

’ . . . PR . . Hedef fiyat TL 1.292
1.292TL'ye giincelliyor, AL tavsiyemizi yineliyoruz. i) Craiova satin alimi . -

. e . . .. .. A .. Getiri potansiyeli %43
sonrasi iiretim adetlerindeki siiregelen artis, ii) yeni iiretim modellerinin
devreye alinmasi iii) elektrifikasyon doniisiimiiniin devami degerlememizde Pay bilgileri
FROTO icin ana katalistler olarak 6ne ¢cikmaktadir. Hedefimiz %43 yukari yonlii Pay Kodu FROTOTI
potansiyele isaret ediyor. 2024T donemi tahminlerimizde FROTO, 9,3x Pay fiyati (27.08.2024) 903,50

FD/FAVOK ve 8,9x F/K, 2025T donemi tahminlerimizde ise 6,7x FD/FAVOK ve
7,3x F/K carpaniyla islem gérmektedir.

Pay fiyati arahigi (52 haftalik)
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD)

702,1/1222,0
3170472 - 9337

Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 351-18%
Normallesmenin ardindan toparlanma bekliyoruz... Cin menseili araglarin gerek Yabanci Takas Orani 36,68%
Turkiye gerekse Avrupa pazarina entegre olmasi otomotiv piyasasi Uzerinde bir Pazar Yildiz
stiredir baski unsuru haline gelmistir. Uretimlerinin cogunlugu otomobil tizerine Sl Otomotiv
olan Cinli 'markalarln, hafif tl'carl arag Uretiminde Uretiminin bl:IyUk gogunlu.gur?u Ortalama islem hacmi 1Ay  3Ay 12Ay
gerceklestiren Ford Otosan ile farkll kulvarlarda rekabet ettigini ve 2025'in ilk milyon ABD dolan 281 322 344
ceyreginden itibaren piyasa beklentisi altinda karlilk aciklayan sirketin karlihginin
pozitif yonde ivme kazanacagini diislinlyoruz. Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
o . A L oL TL -10%  -19% 27%
Uretim kapasitesindeki ivme kazanimi... Tirkiye ve Romanya'daki 155 - i
operasyonlariyla beraber Tirkiye'nin otomotiv tretiminin %45’lik pay! ile lokomotifi BIST-100'e gore performans 1% 12% 3%
olan Ford Otosan, 2023 yilinda dort farkli lokasyonda 746.500 adet Uretim kapasitesi
ile kiresel bir otomotiv Ureticisi konumundadir. Sirket, 2022 yilinin Uglinci
ceyreginde Uretim kapasitesini artirmak adina Ford Romanya tesislerini binyesine Tahminler (TL mn) 2023 2024T  2025T
katmisti. 2023 yilinda Romanya operasyonlarinin toplam Gretime katkisi 190.964 Net satiglar ARSI TR AP
adet elde edilmis, 2024'lin ilk yedi ayinda yeni nesil Courier Uretiminin Romanya FAVOK 42710 44227 61.451
. . TR Net kar 49.056 35683 43.243
fabrikasinda baslamasinin da katkisiyla Romanya fabrikasinin toplam Uretimini
2C23'e gore %28,7 oraninda artirmistir. Yil sonunda Romanya pazarinin konsolide T e 2023  2024T 2025T
Uretime katkisinin devamini bekliyor ve Avrupa Otomotiv Pazarinda gli¢ kazanima /K 6,5% 8,0x 73x
devam edecegini dngdriyoruz. Sirketin Eskisehir fabrikasinin Uretim kapasitesi ise F/DD 3,5x 2,8x 2,5%
2023 yilin son ¢eyreginde %20 artis ile 22,5 bin adede gelmistir. Sirket 2024 yili FD/FAVOK 9,7x 9,3x 6,7x
iiretim hedefini 650-700 bin bandinda korumaktadir, 2025 yilinda ise 900 binin AE e A o @ @
.. . .. L .. . , .. . Temettd verimi 6,1% 86% 10,6%
lUzerine ylkselmesini 6ngormektedir. Ford Otosan’in 2024 adet toplam Uretiminin
710 bin adet olacagini tahmin ediyoruz. 2024 yilinin ilk yarisinda tim Uretim

tesislerinde ortalama %84 kapasite kullanimina orani elde eden sirketin 2025 yilinda
bu rakamin %82 seviyesine, 2033 yilinda ise kademeli sekilde artarak %86 seviyesine
ulagmasini éngdriyoruz.

Yeni modeller mevcut is modeline katki saglayacak... Yeni modellerin lUretime

- .. . . . g3 33333333 A
gegis doneminin beklenenden uzun siirmesi ve ertelenen yeni modellerin tanitimi T % L g L g g o N ow
. . . . . .. = 8 835 2 3 4 322 2 8
sebebiyle stok seviyelerinde yillik bazda yikselis yasanmasi 6nceki dénemlerde 206622 z355¢E3
e <

sirketin karlihgi olumsuz etkilemisti. Elektrikli ara¢ Uretim faaliyetlerine baslayan
FROTO, %100 elektrikli E-Courier modelinin {retimine 1C25'te baslamayi
éngoérmektedir. Ote yandan, elektrifikasyon alaninda calismalarina devam eden
sirket, 2025 yilinda E-Truck modelinin Gretimine, Courier ve Puma'nin elektrikli
batarya ile calisan versiyonlarinin 2025 yilinin ilk ¢eyreginde piyasada olmasi
beklenmektedir. Ek olarak, sirket yil sonunda ise ilk kez Ford disinda, VW ticari
modelleri icin Uretime baslayacak.
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2637
oguzhankaymak@tacirler.com.tr

Eren Bozdogan

+90 212 355 2604
eren.bozdogan@tacirder.com

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Riskler: i) ihracatta siki para politikasinin ekonomide yaratti§i durgunlugun devam etmesi, ii) ic pazarda ve Avrupa pazarinda Cinli
araglarin piyasaya girmesi ile rekabetin sertlesmesi, iii) yeni araglarin piyasaya striilmesinde olasi ertelenmeler, iv) i¢ pazarda daralmanin
devam etmesi olarak 6ne ¢ikiyor.

Elektrifikasyon doniisiimiinde hazirliklar devam ediyor... 2019 yilinda Sarj edilebilir hibrit (PHEV) Custom modeli ile elektrifikasyon
yolculuguna adim adan sirket, 2025’ e kadar Urettigi tim modellerin elektrikli seceneklerini piyasaya sunmayi hedeflemektedir. 2023
yilinda FROTO 14.188 adet E-Transit Gretimini gerceklestirmisti. 2024 yilinin ilk yarisi itibariyla Ford'un Avrupa’da sattigi ticari araclarin
%74'tn0 Ureten sirket icin Avrupa’daki elektrikli arag talebi dnem arz etmektedir. 2024 yilinin ilk yarisinda, Avrupa'daki tim elektrikli
arag satislarinin toplam arag satislari icindeki payi yaklasik %30 civarindadir. Haziran 2024'te, benzinli arag satislari nispeten stabil kaldi
ve %0,7 oraninda azaldi. Fransa'daki (-%20,2) ve ispanya'daki (-%7,5) dislsler, Almanya'daki (+%12,1) ve italya'daki (+%6,9)
blyimelerle dengeye ulasti. Sonug olarak, benzinli araglar Avrupa’da otomotiv pazarinin %34,4'ini temsil etmektedir ve bu oran gecen
yilin haziran ayinda %36,2 seviyesindeydi. Avrupa Otomotiv Ureticileri Birligi'nin yayinladigi istatistiklere gore, Avrupa'da 6A24'te
otomotiv kayitlarinin yaklasik %18'i Bataryali Elektrik Araglardan, %13-14'0 ise Hibrit Elektrikli Araclardan, %10-12'si ise Plug in Hibrit
Elektrikli Araclardan olugsmaktadir. Sirket, strdirilebilirlik hedefleri dogrultusunda, Ford Trucks 2030 yilinda Avrupa satislarinin %50'sini
sifir emisyonlu araglardan saglamayi, 2040'ta ise tim operasyonlarinda sattigi araclarin tamaminin sifir emisyonlu olmasini hedefliyor.
Bu baglamda, gelecek donemlerde elektrifikasyon yol haritasi dogrultusunda ilerleyen sirketin Avrupa pazarindaki elektrifikasyon
donusimine verilen tesviklerle daha dusik sahip olma maliyeti elde edecegini duslinliyoruz.

Gii¢c Kaynagina Gore Yeni AB Arag Kayitlan

2,50%

6,10%

= Benzin = HEV BEV wmDizel =PHEV = Diger
Kaynak: ACEA, Tacirler Yatirim

Ford- Volkswagen is birliginin temelleri atiliyor... Ford Motor Company ve Volkswagen AG, 2018'den beri devam eden is birligi
kapsaminda 1-tonluk orta ticari aracin ortak Gretimi icin anlasma saglamisti. Bu cercevede, Ford Otosan ile Ford Motor Company arasinda
cesitli Uretim ve tedarik anlagmalari imzalandi. Anlasma kapsaminda, Volkswagen'in yeni nesil 1 tonluk ticari araci, Ford Otosan'in
Kocaeli'ndeki fabrikalarinda hayata gecirilecek. 2021-2025 arasinda toplam 1.390 milyon Euro yatirim yapilarak, mevcut 195.000 adetlik
benzer arag kapasitesinin yerine 405.000 adetlik yillik 1 tonluk orta ticari arag tretim kapasitesi kurulmasi ve 11 yil boyunca maliyet arti
yontemiyle fiyatlandirma esasina dayali olarak tretim yapilmasi dngoérilmektedir. Volkswagen Transporter ve Ford Custom modelleri,
Kocaeli-Yenikoy fabrikasinda ayni cati altinda Uretilecek ve yeni nesil Volkswagen Transporter'in sevkiyatlarina ise 2025 yilinin basinda
baslanmasi 6ngorilmektedir.

Sirket Raporu / Ford Otosan 2
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Romanya operasyonlarinin Avrupa pazarinda artan ayak izi... 2C22'de satin alinan ve 3C22'de konsolide edilmeye baslanilan
Romanya operasyonlarinin, sirketin gelecek projeksiyonunda dnemli yer almaya devam etmesini bekliyoruz. Avrupa'da en ¢ok satan
Ford markali binek arag modeli olan Puma’nin Ureticisi haline gelen Ford Otosan, Yenikdy fabrikasinda gerceklestirilen Courier Gretimini
4C23'te Craiova'ya adapte etmisti. Toplamda Romanya fabrikasinda 272 bin adet tretim kapasitesine sahip olan sirket, 2024 Temmuz
ay! itibari ile Craiova %93 oraninda kapasite kullanim oraniyla hizmet vermektedir. Ford Otosan, Yeni Courier Uretimi igin 2024 yili
sonuna kadar 490 milyon avro degerinde yatirim yapmayi planlamaktadir. 2024'ln ilk yarisinda Craiova operasyonlarinin satis hacmi
yillik bazda %14 artis gostermistir. Ek olarak, Sirket 2024 yilinda Romanya tesislerinden 210-230 bin adet satis gerceklestirmeyi
hedefledigini ve toplam Romanya tretim adedinin 250-270 bin bandinda olmasini beklemektedir (2023 yili gerceklesen tretim 191 bin
adet, toplam satis 180 bin adet). 1C25 itibari ile Craiova Fabrikasi'nda Puma’nin elektrikli modelinin Uretilecegi ve tretiminin 189 bin
adede cikarilacagi 6ngorilmektedir.

AB Yeni Arag Kayitlan
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Kaynak: ACEA, Tacirler Yatirim

Sirket Raporu / Ford Otosan 3



28 Agustos 2024 TACIRLER

YATIRIM

Degerleme - iINA Tablosu

FROTO icin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére 2024 — 2033 dénemlerine ait nakit akimlari tahminlerimiz ile 12 aylik
hedef fiyatimizi pay basina 1292 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat, %43 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Degerlememizde risksiz faiz oranini %23,5 seviyesinde aldik. Projeksiyon donemimiz icin hesapladigimiz agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) %14 diizeyinde.

TL mn 2023 20247 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 411.906 565.282 739.342 966.627 1.249.879 1.561.781
Blyume, % y/y 28% 37% 31% 31% 29% 25%
FAVOK 42.710 44.227 61.451 81.667 105.968 131.810
Buyume, % y/y 33,5% 3,6% 38,9% 32,9% 29,8% 24,4%
Favék Marji 10,4% 7.8% 8,3% 8,4% 8,5% 8,4%
Vergiler 1257  -1.787  -2.468 -3.222 -4.184  -24.718
Yatinmlar -31.175  -37.639 -48490 -61.463  -78224  -95.402
Net isletme Sermayesi Degisimi 11.714  19.890 8250 12680 16.397 2633
Serbest Nakit Akimlari 1.078 -15.090 2.243 4.303 7.164 9.057
SNA Marjt % 0,3% -2,7% 0,3% 0,4% 0,6% 0,6%
AOSM 15% 14% 14% 13% 13%
iNA -13.115 1.725 2.942 4.382 4.942
Sonsuz Buylime Orani 5,0%
Sonsuz Buylime Degeri 150.015
Sonsuz Bliyiime Degeri (BD) 527.066
Nakit Akimlarinin Bugtinki Degeri 22.177
Sansuz Buytime Bugtnki Degeri 527.066
Firma Degeri 549.243
Ozkaynak Degeri 453.536
Odenmis Sermaye 351
Hisse Hedef Fiyati 1292
Hisse Fiyati 903,50
Getiri Potansiyeli 43%

INA Modelimiz i¢in Duyarhhik Analizi

Risksiz Faiz Orani

19,50% 21,50%
1189,0 1148,0

23,50%
1120,0

25,50%  27,50%
1101,0 1089,0

Ug Deger 1291,0 12390 1201,0 11750 11580
Bilyiime 14090 134100002920 12580  1234,0
Orani 15450 14580 13950 13500 13180

1705,0 1593,0 1512,0 1453,0 1411,0
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Satiglarin Kirthimi
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Kaynak: FROTO, Tacirler Yatirum

Hasilat & FAVOK Marji
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Kaynak: FROTO, Tacirler Yatiim
FAVOK Marji
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Kaynak: FROTO, Tacirler Yatirim
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L L
Projeksiyonlar
Bilanco 2023 2024T  2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 18.990 15.842 19.546 Net satislar 411.906 565.282 739.342
Ticari alacaklar 56.866 79.327 79.814 Briit kar 55.248 61.053 82.482
Stoklar 36.613 60.751 61.462 Faaliyet giderleri -18.602 -26.902 -35.334
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 36.646 34151 47.148
Maddi duran varliklar 93.746  121.733 160.752 FAVOK 42.710 44.227 61.451
Diger duran varlklar -115.150 -165.947 -194.458 Net diger gelir 7.371 376 857
Toplam varliklar 91.066 111.706 127.117 Net finansman geliri 611 -1.975  -8.069
Vergi éncesi kér 47428 35747 42982
Kisa vadeli borglanmalar 42.365 67.916 88.721 Vergi gideri 1.627 -65 261
Ticari borclar 65.567 92.276 85.225 Net kar-Ana Ortakhk 49.056 35.683 43.243
Uzun vadeli bor¢lanmalar 52.128 58.448 82.182
Diger uzun vadeli yakamltld 91633 117.309 131.160
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 251.693 335.949 387.288 Nakit akis tablosu
6zkaynaklar 91.066 111.706 127.117 FAVOK 42.710 44.227 61.451
Odenmis sermaye 351 351 351 Vergi gideri 1257  -1.787 -2.468
Diger 6zkaynaklar 90.715 111.355  126.766 Yatirimlar -31.175 -37.639 -48.490
Toplam kaynaklar 270.684 351.791 406.834 isletme sermayesi degisimi 0 0 0
Serbest nakit akisi 12.793 4.800 10.494
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhihk Net satislar %28 %37 %31
Ozkaynak karlihg %69,0 %35,2 %36,2 FAVOK %34 %4 %39
Net kar %11,9 %6,3 %5.,8 Net kar %77 -%27 %21
Aktif devri 5,8x 5,6x 6,2x
Kaldirag 1,0x 1,0x 1,0x Brit marj %134 %108 %11,2
Aktif karlihg %69,0 %35,2 %36,2 Esas faaliyet kar marj %8,9 %6,0 %6,4
FAVOK marji %10,4 %7.8 %8,3
Net marj %11,9 %6,3 %5,8
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %3,1 %0,8 %1,4
Finansal bor¢/toplam varlikle %35 %36 %42
Net borg/6zsermaye 0,00 0,00 0,00
Net bor¢/FAVOK 0,00 0,00 0,00
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 139,80 101,69 123,23 F/K 6,5x 8,9x 7,3x
Ozkaynak 259,51 318,33 362,25 F/DD 3,5x 2,8x 2,5x
Temettl 111,84 7777 95,50 FD/FAVOK 9.7x 9,3x 6,7x
FD/Net satislar 1,0x 0,7x 0,6x
Temettl verimi %6,1 %8,6 %10,6
Serbest nakit akisi verimi %4,0 -%0,5 %3,3

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastuma
* Bittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

021235546 46
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Qukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§(itézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82

Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 445 01 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 24124 50

izmit Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. i. Esat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 316 40 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50

Sirket Raporu / Ford Otosan 7
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgr 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 dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanhgi
s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tlrlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu
olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirm
araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirmcilar anaparalarini
kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve
tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle
dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili
izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncu kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm
Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bdtiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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