FINANSAL SONUGCLAR / 3C26

YalerEdl TURKIYE / Beyaz Esya

Yatirim Arastirma 27 Ekim 2026
Arcelik (ARCLK TI)

Beklentilere paralel sonuglar, 2026 beklentileri diisiiriildii AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 69,20 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 154,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 46.760 /941 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -387-40
Halka Aciklik Orani 18 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 136,5

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 138.973 161.445 -%13,9| 149.195 -%6,9 138.985 139.652
VAEOK 5.874 11.127 -%47,2 6.190 -%5,1 5.624 5.619
Net Kar -6.205 -2.667 a.d. 3.629 a.d. -5.523 -5.463
VAFOK Marj %4,2 %6,9 -2,6pp %4,1 Opp %4,0 %4,0

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
3C26 Sonuglari

Arcelik (ARCLK TI) 3C26'da 6,2 milyar TL net zarar agikladi. Sirketin net zarari 3C25'te 2,7 milyar TL idi. Net zarar, tahminimizden
%12, piyasa beklentisinden ise %14 bliyiik oldu. Faaliyet sonugclari beklentinin biraz lizerinde geldi. VAFOK yillik %47 diigerek 5,9
milyar TL oldu ve tahminimizi %4, piyasa beklentisini %5 asti. Hasilat yillik %14 diserek 139 milyar TL oldu ve beklentilerle uyumlu
geldi. Sirket, Kog Finansman payinin ve Tasdelen'deki gayrimenkulln satisindan yaklasik 2 milyar TL tek seferlik kazang elde etti.
Buna ragmen net zarar artti. Net zarardaki artisin nedeni, yillik bazda artan net faiz giderleri ve azalan net parasal kazang oldu.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Tiurkiye ve gelismekte olan pazarlar direngli, Avrupa zayif. Tirkiye hasilati reel bazda yillik %4,5 diserek 49 milyar TL oldu
ve toplam hasilatin %35'ini olusturdu. Yurtdisi hasilat ise %18,2 dustli. EUR bazinda yurtdisi satislar, disen hacim ve olumsuz
fiyat/Uriin karmasi nedeniyle %7,3 azaldi. Turkiye satiglari ise %8,3 artti. Argelik ic pazarda pay kazanmaya devam etti.
Temmuz-Agustos déneminde sirketin satis adetleri beyaz esyada %16 artti, klimada %20 azaldi, televizyonda %2 artti. Ayni
dénemde pazar beyaz esyada %7 blyudu, klimada %21 ve televizyonda %2 kuglldu. Afrika ve Gliney Asya gorece guglu kaldi.
Defy'in EUR bazinda hasilati %9,8 artti ve pazar payi 2,4 puan artarak %43,6 oldu. Beko Misir'in dolar bazinda net satiglari iki
katindan fazla artti ve faaliyet kari pozitife dondi. Dawlance'in EUR bazinda hasilati %34, Hindistan'inki ise %23 artti. Orta
Dogu satislan ¢eyreklik bazda %31 artti ama gecen yilin %8 altinda kaldi. Bati Avrupa'da pazar adet bazinda %1,6 buyidi ama
deger bazinda %0,7 kuguldli. Beko bu pazarda pay kaybetti. Bu daralmanin hacimden degil, Cinli Ureticilerin agresif
fiyatlamasindan kaynaklanan fiyat sorunundan kaynaklandigini diisintiyoruz.

= Hammadde ve lojistik maliyetleri marjlari baskiladi. Metal endeksi yillik %16, plastik endeksi ise %26 artti. Buna ragmen
brit marj yillik 0,1 puan digerek %29,0 oldu ve korundu. Ancak artan lojistik maliyetleri, briit marjdaki direncin VAFOK'e
yansimasini sinirladi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani da %26,8'den %28,9'a ¢ikti. Bu nedenle VAFOK marji gegen yilki
%6,9'dan %4,2'ye distl. Sirketin kendi tanimina gére hesaplanan diizeltiimis VAFOK marji ise gegen yilki %7,0'dan %5,3'e indi.

m Borgluluk artti, hesaplama yéntemi degisti. Dizeltilmis net borg 212 milyar TL oldu. Net borg/diizeltiimis VAFOK orani 2025
sonundaki 4,5x'ten 6,3x’e ¢iktl. Sirket artik parasal kazang/kayip etkisine gore diizeltiimis borgluluk oranlarini da agikliyor. Bu
oranlar, 1C27'de yiriirlige girecek TFRS 18'e uygun olarak hesaplaniyor. Stoklarla ilgili parasal kazang/kayip VAFOK'e
eklendiginde 5,2x, tim parasal kazang/kayip (stoklar, satiglarin maliyeti, Ar-Ge ve genel yonetim giderleri) eklendiginde ise net
borg/VAFOK 4,1x oluyor. Sirket serbest nakit akisi kopriisiini de diizeltilmis VAFOK'ten baslayacak sekilde yeniden diizenledi.
Bu yonteme gore 9A26'da serbest nakit akisi, gegen yilki -11,0 milyar TL'den -5,7 milyar TL'ye iyilesti. Hitachi satisindan elde
edilecek gelir bor¢ azaltimini destekleyecek. Bu islem yaklasik 200 milyon USD nakit 6deme ve toplamda 313 milyon dolar
olumlu etki saglayacak.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66



Yatirm 27 Ekim 2026 — Arcgelik 3C26 Finansal Sonuglar

u Beklentiler bir kez daha asagi revize edildi. Yonetim 2026 beklentilerini disurdu. Sirket artik Turkiye hasilatinda TL bazinda
tek haneli, yurtdigi hasilatta ise déviz bazinda dusik cift haneli disiis bekliyor. Diizeltiimis VAFOK marji beklentisi %6,25-
6,50'den %5,75-6,00'ya, yatinm harcamasi beklentisi ise yaklasik 250 milyon EUR’dan 200-225 milyon EUR’a indi. Net isletme
sermayesinin satiglara orani beklentisi yaklasik %22'de kaldi.

Ozet Goriisiimiiz

3G26 sonuglarini faaliyet tarafinda beklentilerle uyumlu buluyoruz. VAFOK beklentinin biraz iizerinde geldi ve briit marj
korundu. Piyasanin sonuglara nétr tepki vermesini bekliyoruz. Ancak beklentilerin disurilmesi, karsilastirilabilir bazda 6,3 kat
olan borgluluk ve kisa vadeli, agirlikh olarak TL fonlamaya dayanan yapisi nedeniyle bilango ana endise olmaya devam ediyor.
Kaldirag hesaplamasindaki yontem degisikliginin TFRS 18 &ncesinde karsilastirilabilirligi artirdigini, ancak temel tabloyu
degistirmedigini dislniyoruz. Oniimiizdeki dénemde 4. geyrekte mevsimsel olarak azalacak borgluluk, Hitachi satiginin
tamamlanmasi, 2027'den itibaren disecek kurumlar vergisi orani ve Tirkiye'deki pazar payi kazanimlari olasi katalizorler.
Avrupa'daki fiyatlama ve hammadde maliyetleri ise ana riskler. Model varsayimlarimizi giincellenen beklentiler, degisen yontem
ve 3G26 sonuglari 1s1ginda yeniden gézden gecirecegiz. Simdilik AL tavsiyemizi ve 154 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi
koruyoruz. 2027 tahminlerimize gore hisse su anda 5,6x FD/VAFOK carpaniyla islem gériiyor.



SR YapiKredi
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ARCLK - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26 3Q26
Gelirler 176.212 161.325 169.262 161.445 159.307 147.174 149.195 138.973
Briit Kar 47.311 46238 48.078 46.937 46209 43859 43786 40.263
Faaliyet Giderleri -46.514 -44.755 -45697 -43.336 -44.977 -41463 -42.720 -40.150
Net Faaliyet Kari 797 1483 2381 3.601 1232 239  1.066 113
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -19424 2220 1.303 -708 1534 2169  5.050 -796
Esas Faaliyet Kan -18627 3703 3683 2893 2766 227 6115 -684
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7.804 8462 9.867 11127 8146 8752 6190 5.874
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 11620 10.682 11170 10419 9.680 6.583 11.240 5.077
Net Finansman Gelir (Gider) -11.347 -11417 -11.739 -8493 -5669 -6.866 -7433 -9.475
Parasal Kazang (Kayip) 5936 6420 4788 4.804 2607 6.954 4829 3.840
Vergi Oncesi Kar Zarar 24128 1409 -3.173 918 -389 340 3534 -4.740
Vergi 2655 1476 948 2116 -1.754 -2.842 -564  -1.502
Aznlk Hissedarlar -4.882 -461 -862 -367 -105 -449 -659 -37
Net Kar -21.900 -2425 -3.258 -2.667 -2.038 -2.052 3.629 -6.205
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Gelirler 697.341 711.115 689.045 668.244 651.339 637.188 617.121 594.649
Briit Kar 192.178 194.626 189.746 188.563 187.462 185.083 180.791 174.117
Faaliyet Giderleri i -190.229 -184.491 -180.302 ##H##H# -175.473 -172.496 -169.311
Net Faaliyet Kari 9352 4397 5254 8262 8696 9610 8294 4.806
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 2238 5252 -19.829 -16.609 4.350 -40  3.707 3618
Esas Faaliyet Kari 11590 9.648 -14.574 -8.347 13.046 9.569 12.001 8.425

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 36283 33083 34154 37.260 37.602 37.892 34214 28.961
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 38520 38334 14325 20651 41951 37.852 37.921 32.579

Net Finansman Gelir (Gider) -26.030 -43.061 -46.874 -42.996 -25.735 -32.767 -28.461 -29.443
Parasal Kazang (Kayip) 25727 22750 22.742 21948 18619 19.153 19.195 18.231
Vergi Oncesi Kar Zarar 2620 -9423 -38.806 -29.627 -5888 -4.139 2568 -1.255
Vergi -971 -932 3284 7194 6294 -7.659 -7.276 -6.662
Aznlik Hissedarlari 6340 -7.093 -7253 6572 -1.795 -1783 -1.580 -1.250
Net Kar 2749 -3.262 -34.837 -30.249 -10.388 -10.015 -3.128 -6.667
Bilango

TLmn 2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Donen Varliklar 373.391 384.821 422.754 403.267 411.176 382.641 395.489 388.453
Nakit ve Nakit Benzerleri 82688 64.854 83785 92681 121619 89.771 67.869 70.080
Ticari Alacaklar 151.212 166.846 182.763 162.591 144.970 151.736 151.501 148.636
Stoklar 116.710 130.789 129.122 120.161 111.861 111.139 110.418 108.596
Diger Donen Varliklar 22781 22331 27.084 27.834 32726 29.994 65701 61.142
Duran Varliklar 273.795 277.105 278.503 268.977 264.529 252.053 232.909 228.772
Finansal Varlklar & Equity Pick Ur 4446 4826 4757 4650 4418 4949 2646 2294
Maddi Duran Varliklar 147.777 147.965 147.125 141.711 139.425 132431 126.721 121.142
Maddi Olmayan Duran Varliklar 59.090 59.865 60.992 60.187 62.655 60.672 56.508 57.036
Kullanim Hakki Varlklari 0 0 0 0 0 0 0 0
Serefiye 13.908 13614 13610 13297 13267 12384 5545 5527
Ertelenmis Vergi Varligi 37473 39052 42977 39.960 38502 35536 33900 33.127
Diger Duran Varliklar 11101 11.782 9.043 9173 6262 6.080 7.588 9.645
Toplam Varliklar 647.187 661.926 701.257 672.244 675.704 634.694 628.397 617.225
KV Yiikiimliilikler 360.001 382.683 440.339 423.318 423.494 400.478 397.382 414.534
KV Borglar 101.322 117.144 181.341 184.721 183.926 180.507 158.902 192.403
Ticari Borglar 166.610 176.217 171.562 154.076 162.064 153.073 163.159 145.164
Diger KV Yikimldilikler 92070 89.322 87435 84521 77504 66.898 75321 76.968
UV Yiikiimliiliikler 165.041 161.431 156.024 152.833 157.847 145.693 144.924 126.708
UV Borglar 123.304 117.283 104.753 102.859 109.337 101.074 113.406 95.820
Ertelenmis Vergi Yikimlliga 7620 8007 8247 8169 8.009 7.755 5600 5.737
Diger UV Yikimllikler 34.116 36.141 43.023 41804 40.501 36.864 25918 25.151
Azinlik Hissedarlari 12.843 12495 8687 7.721 6.855 5697 4.016 3427
Toplam Ozkaynaklar 109.301 105.316 96.208 88.373 87.508 82.827 82.074 72.556
Toplam Yiikiimliiliikler 647.187 661.926 701.257 672.244 675.704 634.694 628.397 617.225
TLmn 4024 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
Faaliyetlerden Nakit 46.325 14279 -9.156 21.156 31.635 -18560 5.945 -15710
Yatirmlardan Nakit -13.885 -5453 4833 -3906 -8.554 -3463 -3.371 1.134
Finansal Faaliyetierden Nakit -8222 4908 34419 4697 7462 -3814 -14.061 17.939
Toplam Nakit Girisi 24218 14824 20431 12554 30544 -25.837 -11.487  3.363
Toplam SNA Girisi 32440 -19.731 -13.988 17.251 23.081 -22.023 2574 -14.576
Gelirlere Orani 18%  -12% -8% 11% 14%  -15% 2%  -10%
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Faaliyetlerden Nakit 23415 -3.087 1594 44047 29.357 25076 40177 3.311
Yatirmlardan Nakit -23.950 -22.766 -32.842 -28.075 -22.744 -20.755 -19.293 -14.254
Finansal Faaliyetierden Nakit -16454 5203 37613 26408 42092 33370 -15110 7.526
Toplam Nakit Girisi -16.989 -20.650 6.365 42.379 48.704 37.691 5773 -3417
Toplam SNA Girisi 535 -25.852 -31.248 15971 6613 4.321 20.883 -10.943
Gelirlere Orani 0% -4% -5% 2% 1% 1% 3% 2%
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Ceyreksel Bilyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yfy) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Ceyreksel Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (di. 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 Marijlar (%)
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

4024

1,7

-10 -9 12 14
2 -5 9 -14
4 3 37 47
nm -38 1 -51
nm nm n.m. nm
nm nm n.m. nm

16 47 32 28
-0,2 0.2 24 -34
-13 -14 24 45

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

15

n.m.
2025/03
274
47

54

6,1

32

13
05

7

3
-19
-79
nm.
n.m.
2025/06
275
50
21
6,8
33
5,6
5,1

0
1

0

66
nm.
nm.
2025/09
282
56

31

64

33

44
45

-7 -10 -10 -1

2 -5 5 -8
4 15 0 -22
9 -1 165 58
n.m. nm. nm. n.m.
n.m. n.m. nm. n.m

2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
28,8 29,0 29,3 293
58 59 55 49
64 59 6,1 55
-4,0 -5,1 4,6 5,0
29 3,0 31 3.1
09 -0,6 04 -0,2
-1,6 -16 05 -1.1

Nakit Déngil & NiS

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

Net Nakit Dongiisii (Giin)
Ticari Alacak Tahsilat (Giin)
Stok Dongii (Giin)

Ticari Borg Odeme (Giin)

57
80
82
106

Net isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) () 101.312

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

15%
53%

54

86

92

125
121.418
17%
62%

66

97

94

125
140.323
20%
74%

63

89

91

117
128.676
19%
68%

44 53 45 59

83 87 90 91

90 90 92 94

129 124 136 126
94.767 109.803 98.760 112.068
15% 17% 16% 19%
51% 59% 55% 64%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
141.938 169.572 202.310 194.899 171.644 191.809 204440 218.144

Net Borg (Nakit) (TLmn)
Net Borg / Ozkaynaklar (x)
Net Fin. Borg / VAFOK (x)

Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x)

Borg / (Borg + Ozkaynak)

16
44
-0,2x
69%

21
14,1
0,3x
75%

22
94
0,1x
76%

20 23 25 3,0
41 51 54 6,7
-0,5x -0,2x -0,4x -0,2x
7% 7% 7% 80%

Getiri (%)

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

Ozkaynak Karlihigi (%)
Net Kar Marji (%)
Varlk Devir Hzi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (*)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

2%
0%
1%
519%
5%

n.m.
0%
115%
546%
4%

n.m.
-5%
96%
597%
5%

n.m.
5%
97%
628%
3%

n.m. n.m. n.m. n.m.
2% 2% -1% -1%
98% 98% 93% 92%
672% 689%  746%  801%
6% 4% 5% 3%

239.690 246.811 278.004 272.855 230.440 249.557 263.651 259.498

Geriy iik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Gelirler

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Toplam SNA Girisi

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar
Piyasa Garpanlari (x) (**)
FD / Gelirler

FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Harig)
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil)

FD/Net Faaliyet Varlklar
FD/SNA

FIK

FID

Pre
637.188
37.892
37.852
4321
-10.015
82.827
Pre

04

6,8

6,2

09
11,2
nm.

0,6

Post
617.121
34.214
37.921
20.883
-3.128
82.074
Post
04

92

82

1,0
nm.
nm.
0,6

Chg.
-3%
-10%
0%
383%
nm.
-1%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari/ Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili donemin donem sonu bakiyeleri tizerinden hesaplanmistir.
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ARCLK - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

200.000 Gelirler —yly 25,0
180.000 X 20,0
176.212
160.000 L 169.262
164,325 161.445 150,307 100
140.000 g 147.174 149.195 10,0
120.000
100.000
80.000
60.000 50
40.000 0
20.000 -15,0
20,0
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2026 3Q26
Ceyreksel Marjlar (%)
100 5,0 0,0 5,0 10,0 150 200 250 30,0 350
29,1
Briit Kar 29,3
I, 25,0
6,5
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7,5
37
1,7
Net Kar 2,4
45 3Q25 =2Q26 =3Q26

Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)
1Q25

4Q24 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

2Q26

3Q26

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

720.000 20,0
154 164
700.000 : 5o
680.000 597341 689.045 ’
660.000 668.244 10,0
640.000 651.339 50
620.000 Ga7a1E8
600.000 617.121
580.000
560.000
540.000
520.000 -15,0
2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Son 12 Ay Marjlar (%)
4100 5.0 0,0 5,0 100 150 200 250 30,0 350
28,2
Brit Kar 29,3
I, 29,3
3,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6,1
55
4,5
Net-Bar
41 1 2025/09 12026/06 m2026/09

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

40.000 25.0 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
: ! 30.000 3,4 4,0
18,4
i 20,0 3,0
30.000 20.000 '
15,0 2,0
20.000 10.0 10.000 1,0
10.000 07 50 0 0.0
.. 41,0
0,0 _
0 10.000 2,0
-5,0
-10.000 105 -20.000 -3.0
15.0 —— 10,0 40
K il -30.000
20.000 15 -5,0
mmm Toplam SNA Girisi ====Gelirlere Orani
-30.000 20,0 -40.000 6,0
Borgluluk Getiri (%)
250.000 350% 3% . 8%
=Q0zkaynak Karliligi (%) (left) ROIC (**) (right)
Net Borg (Nakit) (TLmn ——Net Borg / Ozkaynaklar (x o
¢ (Nakit) (TLmn) ¢ / Ozkaynakiar (x) 200% - \ 6%
200.000
202.310 4%
194.899 191.809 250% 2%
2%
169.572
150.000
200% 1% 0%
141.938
2%
100.000 150% 19% b
130% 100% o 4%
0% . —
50.000 2024112 2025, 2025/06  2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09 6%
50%
: 1% 8%
0 0%

202412 202503 2025/NA 2025/09 2025/12 202603 202RINA 202R/N9

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.




