FINANSAL SONUCLAR / 2C26

YalerEdl TURKIYE / Beyaz Esya

Yat| Fim Arastlrma 30 Temmuz 2026
Arcelik (ARCLK TI)

Tek seferlik gelirler sayesinde net kar beklentileri agti AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 98,35 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 154,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 66,458 / 1,405 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -197-38
Halka Aciklik Orani 18 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 198,5

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 141.324 160.332 -%11,9|  139.409 %1,4 142.865 141.835
VAEOK 5.863 9.347 -%37,3 8.290 -%29,3 6.074 6.000
Net Kar 3.438 -3.086 a.d. -1.944 a.d. 2.326 2.547
VAFOK Marj %4,1 %5,8 -1,6pp %5,9 -1,7pp %4,3 %4,2

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Arcelik <ARCLKTI>, 2C26'da 3,4 milyar TL net kar acikladi (2C25’te 3,1 milyar TL net zarar); bu tahminimizin ve piyasa beklentisinin
sirasiyla %48 ve %35 lizerindedir. Beklenti agimi tamamen tek seferlik kalemlerden kaynaklaniyor: VAFOK yillik %37 gerileyerek
5,9 milyar TL'ye indi; bu da marjda yillik 1,7 puanlik daralmaya ve %4,1 seviyesine isaret ediyor ki hem bizim beklentimizle (%4,3)
hem de piyasa beklentisiyle (%4,2) blyuk 6lglide uyumlu. Hasilat yillik %12 azalarak 141,3 milyar TL’ye geriledi ve yine beklentilerle
uyumlu oldu (YKYt: 142,9 milyar TL; piyasa: 141,8 milyar TL).

Belirgin gekilde diisen VAFOK ile net kar arasindaki ayrigma, esas faaliyetlerden diger gelirler altinda muhasebelestirilen, kosullu
yukdmlildklerin sonlandiriimasindan kaynaklanan 6,7 milyar TL tutarindaki nakit disi, tek seferlik gelir ile agiklaniyor. S6z konusu
gelirin iki bileseni var: (i) 2022’deki IHP satin alimina bagli Whirlpool kosullu bedelinin ortadan kaldiriimasindan gelen 4,9 milyar TL,
7,0 milyar TLlik yakdmlalak, 2,1 milyar TLlik nakit 6deme karsiliginda finansal tablolardan ¢ikarildi; ve (ii) kalan Beko B.V. satin
alim borcunun serbest birakiimasindan gelen 1,8 milyar TL. Ayrica, Hitachi'nin satis amagh elde tutulan varlik olarak
siniflandiriimasi da yillik bazda amortisman giderindeki azalisa katki sagladi.

Temel notlar ve One Gikanlar

m Tiurkiye, uluslararasi operasyonlara kiyasla gorece olumlu. Konsolide hasilat yillik %12 gerileyerek 141,3 milyar TL’ye indi.
Turkiye hasilati yillik yalnizca %5,6 azalarak 51,0 milyar TL’ye gerilerken (toplamin %36’s1), uluslararasi hasilat, Bati
Avrupa’daki ~ %12’lik disusun etkisiyle yillik %16 daraldi. Turkiye’de hacimler ana destekleyici unsur oldu; Arcelik beyaz esya
/ klima / TV segmentlerinde birim satislarini yilhik %13 / %5 / -%5 artirarak (sektor: %0 / -%2 / -%7) pazar payi kazanmay!i
surdlrdl. Hasilattaki daralmayi esas olarak olumsuz Uriin karmasina bagliyoruz; zayiflayan tiketici ahm glicli, daha ucuz
Urinlere yonelimi tetikledi (6r. dért kapili yerine iki kapili buzdolabi). Ayrica, Haziran sonu itibariyla ~ %20’lik EUR/TL
degerlenmesinin, ~ %32lik manset enflasyona karsi hem raporlanan hasilat hem de marjlar lzerinde baski yarattigini
vurguluyoruz.

m  Uriin karmasi marjlar iizerinde baski yaratti. VAFOK marji 2G26°da bir énceki yilin %5,8 seviyesinden %4,1’e geriledi ve
beklentilerle blylk oOlglide uyumlu gergeklesti. Baski, esas olarak daha digsik fiyath Grinlere yonelen karmadan ve manset
enflasyonun altinda seyreden EUR/TL degerlenmesinden kaynaklandi. Argelik’in baslica girdi maliyet kalemlerinde metal
endeksi yillik yalnizca %7, plastik endeksi ise %12 artti, her ikisi de enflasyonun altinda kaldi, ve daha digUk yillik amortisman
gideriyle birlikte bu durum brit kar marjini yillik ~0,9 puan yikselterek %29,3’e tasidi. Ancak yukselen lojistik maliyetleri, bu brit
kar marji kazaniminin VAFOK’e yansimasini sinirlad.
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m Kosullu yukumlulik kaynakli nakit cikisiyla bor¢luluk ylikseldi. Net isletme sermayesi ihtiyacindaki 10,4 milyar TL’lik
azalisa ragmen, kosullu yikimlilik édemesine iliskin tek seferlik nakit ¢ikisi net borcu 193,7 milyar TL'ye tasidi (geyreksel ~
12 milyar TL artis); bu da net borg / VAFOK oranini bir 6nceki geyrekteki 5,0x seviyesinden 5,9x’e (YKYt: 5,7x) yiikselti.

= Beklentiler bir kez daha agagi revize edildi. 1C26’daki revizyonun (uluslararasi hasilatta disik tek haneli buyimeden yataya)
ardindan yonetim, 2026 yili hasilat beklentisini ikinci kez diislrdi ve simdi hem Tiirkiye hem de uluslararasi operasyonlar igin
diisiik tek haneli hasilat diisiisii dngérilyor. 2026 diizeltiimis VAFOK marji beklentisini %6,25-6,50, net isletme sermayesi /
satiglar oranini ~ %22 ve yatirim harcamasini ~ 250 milyon EUR seviyesinde korudu.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari operasyonel agidan olumsuz, ancak piyasa tepkisinin nétr olabilecegi sekilde degerlendiriyoruz; zira tek seferlik
kalemlerden beslenen net kar sirprizi, hasilat beklentisindeki ikinci kez asagi yonlii revizyonla dengeleniyor. Yilbagsindan
bu yana goriisiimiizdeki iyimserlik; artan jeopolitik gerilimler, siiregelen kur baskisi ve Tiirkiye’de reel alim giiciindeki
erozyon nedeniyle bir miktar geriledi, bu son unsur, olumsuz iiriin karmasini besleyerek marjlar lizerinde baski yaratiyor.
Model tahminlerimizi 2G26 sonuglar ve yonetim telekonferansi igiginda gézden gecirecegiz; 12 aylik hedef fiyatimizi ve
tavsiyemizi ise analist degisikligiyle birlikte yeniden degerlendirecegiz. Simdilik AL tavsiyemizi ve 12 aylik 154 TL/hisse
hedef fiyatimizi koruyoruz.
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ARCLK - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

4Q24
166.915
44.815
-44.060
755
-18.399
-17.644
7.392
-11.007
-10.749
5.623
-22.855
-2.514
-4.624
-20.745

1Q25
152.813
43.799
-42.394
1.405
2.103
3.508
8.015
10.118
-10.815
6.081
-1.335
-1.398
-436
-2.297

2Q25
160.332
45.541
-43.286
2.255
1.234
3.489
9.347
10.581
-11.119
4.535
-3.005
-898
-817
-3.086

3Q25
152.928
44.460
-41.049
3.411
-671
2.740
10.540
9.870
-8.045
4.551
-870
-2.004
-348
-2.526

4Q25
150.903
43.772
-42.605
1.167
1.453
2.620
7.716
9.169
-5.370
2.470
-368
-1.662
-99
-1.931

1Q26
139.409
41.545
-39.275
2.270
-2.055
215
8.290
6.235
-6.504
6.587
322
-2.692
-425
-1.944

2Q26

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

Bilango
TLmn
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Finansal Varliklar & Equity Pick U

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliliikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yukumltilikler
UV Yiikiimliiliikler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi YUkimltligi
Diger UV Yukumldlikler
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliiliikler

2024/12
660.551
182.039
-173.180
8.859
2120
10.978
34.368
36.488
-27.923
24.369
-2.482
-920
-6.006
2.603

613.042

2025/03
673.598
184.358
-180.193
4.165
4.975
9.139
31.337
36.312
-40.789
21.550
-8.926
-883
-6.719
-3.090

2025/03
364.519
61.433
158.044
123.889
21.153
262.485
4.572
140.159
56.706
0
12.896
36.992
11.160
627.004
362.493
110.964
166.920
84.610
152.914
111.095
7.585
34.234
11.836
99.760
627.004

2025/06
652.692
179.735
-174.758
4.977
-18.782
-13.805
32.352
13.569
-44.401
21.543
-36.759
-3.111
-6.871
-32.999

2025/06
400.450
79.365
173.121
122.309
25.655

664.260

2025/09
632.988
178.615
-170.789
7.826
-15.733
-7.907
35.294
19.561
-31.042
20.790
-28.064
-6.814
-6.225
-28.653

2025/09
381.991
87.791
154.013
113.822
26.365
254.787
4.404
134.234
57.012
0
12.596
37.852
8.689
636.778
400.984
174.975
145.947
80.062
144.770
97.433
7.738
39.599
7.313
83.711
636.778

2025/12
616.976
177.572
-169.334
8.238
4.120
12.358
35.618
39.738
-26.890
17.636
-5.578
-5.962
-1.700
-9.840

2025/12
389.482
115.202
137.322
105.959
30.999
250.572
4.185
132.069
59.350
0
12.567
36.470
5.932
640.055
401.151
174.222
153.514
73.415
149.519
103.568
7.587
38.364
6.494
82.891
640.055

2026/03
603.572
175.318
-166.215
9.103
-38
9.064
35.893
35.855
-31.038
18.142
-3.921
-7.255
-1.689
-9.487

2026/03
362.453
85.035
143.731
105.275
28.412
238.755
4.688
125.444
57.471
0
11.731
33.661
5.760
601.208
379.349
170.984
144.997
63.369
138.006
95.741
7.346
34.920
5.396
78.457
601.208

2026/06
584.563
171.253
-163.396
7.857
3.511
11.368
32.409
35.921
-26.960
18.182
2.432
-6.892
-1.497
-2.963

595.244

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatirimlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit
Yatirimlardan Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi

Toplam SNA Girisi

4024 1025 2025 3025 4Q25 1Q26  2Q26
43881 -13525 -8.673 20102 20005 -17.581 5631
43152 -5.165 -4.578 -3699 -8103 -3281 -3.193
7788 4649 32603 4511 7430 -3613 -13319
22940 -14.042 19353 11891 28.932 -24474 -10.881
30.728 -18.690 -13.250 16402 21.802 -20.861 2438
18%  -12% 8% 1% 14%  -15% 2%
Nakit A Tablosu(Son12y) |
2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025112 2026/03 2026/06
22180 -2.924 1510 41784 27.808 23753 38.057
22687 -21565 -31100 -26504 -21545 -19.660 -18.276
15586 4.928 35628 24953 30871 31600 -14.313
16.093 -19.560 6020 40143 46135 35702 5469
507 -24.488 -20.500 15190 6264 4003 19.782
0% 4% 5% 2% 1% 1% 3%

Gelirlere Orani

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%) 4Q24
Gelirler 19
Briit Kar 14
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -9
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) n.m.
Vergi Oncesi Kar Zarar n.m.
Net Kar n.m.
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 26,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 4,4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 6,6
Net Finansman Gelir (Gider) -6,4
Parasal Kazang (Kayip) 3,4
Vergi Oncesi Kar Zarar -13,7
Net Kar -12,4

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar
Son 12 Biiyiime (yly) (%)

Gelirler 15
Briit Kar 9
VAFOK (dig. gel (gid) haric) -24
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -13
Vergi Oncesi Kar Zarar n.m.
Net Kar -91
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12
Briit Kar 27,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 52
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 55
Net Finansman Gelir (Gider) -4,2
Parasal Kazang (Kayip) 3,7
Vergi Oncesi Kar Zarar -0,4
Net Kar 0,4

1Q25

1Q25
28,7
52
6,6
-7.1
4,0
-0,9
-1,5

16

8

-33

-18
n.m.
n.m.
2025/03

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
-12 -1 -10 -9 -12
-9 -2 -2 -5 -9

12 39 4 3 -37
-68 155 n.m. -38 1
n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
28,4 29,1 29,0 29,8 29,3
58 6,9 51 59 41
6,6 6,5 6,1 4,5 75
-6,9 -5,3 -3,6 -4,7 -5,0
2,8 3,0 1,6 4,7 3,2
-1,9 -0,6 -0,2 0,2 24
-1,9 -1,7 -1,3 -1,4 2,4

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

7 0 -7 -10 -10

3 1 -2 -5 -5
-19 0 4 15 0
-79 -66 9 -1 165
n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
27,5 28,2 28,8 29,0 29,3
50 5,6 5,8 5,9 5,5
21 3.1 6,4 59 6,1
-6,8 -4,9 -4,4 -5,1 -4,6
3,3 3,3 2,9 3,0 31
-5,6 -4,4 -0,9 -0,6 0,4
-5,1 -4,5 -1,6 -1,6 -0,5

Nakit Déngii & NIiS

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

Net Nakit Dongust (GUn) 57
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 80
Stok Dongi (Giin) 82
Ticari Borg Odeme (Giin) 106

Net isletme Sermayesi (Ana) (TL 95.967
Gelirlere Orani 15%
Briit Kara Orani 53%

54

86

92

125
115.012
17%
62%

66 63 44 53 45

97 89 83 87 90

94 91 90 90 92

125 17 129 124 136
132.919 121.888 89.767 104.010 93.550
20% 19% 15% 17% 16%
74% 68% 51% 59% 55%

Borgluluk

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

Net Borg (Nakit) (TLmn)

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1,3
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 37
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid  -0,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 67%

1,6
4,4
-0,2x
69%

134.449 160.626 191.636 184.617 162.588 181.690 193.654

21 2,2 2,0 23 2,5
14,1 9,4 4,1 51 54
0,3x 02x -04x -02x -04x
75% 76% 77% 77% 7%

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

Ozkaynak Karliligi (%)

Net Kar Marji (%)

Varlik Devir Hizi

Finansal Kaldirag Orani
ROIC (**)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

2%
0%
1M11%
519%
5%

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

n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
-5% -5% -2% -2% -1%
96% 97% 98% 98% 93%
597% 628% 672% 689%  746%
-5% -3% 6% 4% 5%

227.044 233.789 263.337 258.459 218.282 236.391 249.741

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 603.572
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 35.893
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 35.855
Toplam SNA Girisi 4.093
Net Kar -9.487
Toplam Ozkaynaklar 78.457
Piyasa Carpanlari (x) (***) Pre
FD / Gelirler 0,4
FD / VAFOK ('Diger Gel. (Gid.) H 6,5
FD / VAFOK (‘Diger Gel. (Gid.) D 6.5
FD/Net Faaliyet Varliklar 1,0
FD/SNA 56,7
FIK n.m.
F/ID 0,8

Post
584.563
32.409
35.921
19.782
-2.963
77.744
Post

Chg.
-3%
-10%
0%
383%
n.m.
-1%

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

Ceyreksel Biiyiime (yly) (% Son 12 Biiyiime (yly) (%
170.000 195 Gelirler —_—yly 25,0 700.000 e 64 200
165000 46 20,0 680.000

15,0

160.000
15,0 673.598
, 660.000
155.000 93 160332 660.551 10,0
100 640.000
150.000 152.4(3 152.928 150,903 50
145.000 i >0 620.000
0,0 616.976 0,0
140.000 ' 600000 603.572
6,6 Y
135.000 -50 580.000 50
10,4
130.000 -10,0 560.000 -100
125.000 -15,0 540,000 150
4Q24  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26 202442 2025003 202506 202509 202542 2026003  2026/06 ’
eyreksel Marjlar (% Son 12 Ay Marjlar (%
20,0 -100 0.0 10,0 200 300 400 00 50 00 50 100 150 200 250 300 350
) 26,8 276
Briit Kar . Brit Kar _
A s -6’6' ; 4024 55 2024/12 +2025/03
VAFOK (dig. gel (gid) haric) sl 1025 VAFOK (di. gel (gid) harig)
2Q25 - 2025/06 m2025/09
124 3025 0.4
Net Kar. 02026 Net Kar 12026/06
24
Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (% Son 12 Ay SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%
4Q24 1025 2Q25 3025 4Q25 1026 2Q26 2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03  2026/06
40.000 25,0
30.000 40
18,4 20.0
30.000 ’ 20.000 20
15,0 2,0
20.000 100 10.000 10
10.000 50 0 0,0
-1,0
0,0
0 : -10.000 20
-10.000 =50 -20.000 -30
-10,0 -40
-20.000 1 -30.000 50
Toplam SNA Girisi ====Gelirlere Orani '
-30.000 -20,0 -40.000 -60
Borgluluk
250.000 300% 3% — 8%
— ai (% ** (i
Net Borg (Nakit) (TLrn)  ——Net Borg/ Gzkaynaklar (x) » \ Ozkaynak Karliligi (%) (left) ROIC (**) (right) 6%
250% o
200.000 5% 4%
200% 2% 2%
150.000 19 o
150% ° °
0,
100.000 ] 1% -2%
130% 100% -4%
50.000 0% ~— 6%
. 50% 2024/12 2025/ 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 °
1% -8%
0 0%

INIAI1D  INIRIN2 INIRINR  INIRINOQ  INIR/1D INIRIN2  INIRINAR

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.




