FINANSAL SONUGCLAR / 3C26

YalerEdl TURKIYE / Telekom

Yatirm Arastirma 10 Kasim 2026
Turkcell (TCELL TI
VAFOK'te beklenti iistii performans korunuyor; net kardaki pozitif siirpriz vergi kaynakh AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 92,10 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 148
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 202.620/ 4.045 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -3/-11
Halka Aciklik Orani 39 | ont. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 2501,5
TMS/TFRS - TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Bekﬁ;ﬁf;}
Net Satislar 82.044 77.236 6,2% 75.773 8,3% 80.710 79.930
VAFOK 36.776 34.403 6,9% 32.080 14,6% 34.198 33.583
Net Kar 6.737 7.002 -3,8% 5.527 21,9% 6.036 5.469
VAFOK Marji 44,8% 44,5% 0.2pp 42,3% 2,4pp 42,4% 42,0%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
3C26 Sonuglari

Turkcell <TCELL TI>, 3C26'da yly %4 dususle 6,7 milyar TL net kar agikladi. Bu rakam tahminimizin %12, piyasa
beklentisinin %23 lizerinde gerceklesti. Hasilat reel bazda yly %6,2 artigla 82,0 milyar TL'ye ulasarak beklentilerle uyumlu
geldi. VAFOK %6,8 artigla 36,2 milyar TL'ye yiikseldi ve tahminimizin %6, piyasa beklentisinin %8 iizerinde gergeklesti;
VAFOK mariji yly 0,3yp genigleyerek %44,2 oldu. Net kardaki pozitif siirpriz vergiye dayaniyor: efektif vergi orani 1Y26'daki
yaklasik %47'den %30'a geriledi. 3,7 milyar TL'lik parasal kazang ise korunma sonrasi 8,2 milyar TL'lik kur farki zararini
yalnizca kismen dengeledi. Sonuglan hafif olumlu degerlendiriyor ve benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

= Hasilat biyiimesinin biiyiik bolimiinii ekipman satislan siirtkliyor. Turkcell Tirkiye hasilati, kurumsal gelirlerdeki
%30,6'lik artisla reel bazda yly %5,1 biiyiidii. Gecikmeli donanim teslimatlari, Dijital is Servisleri'ni (DIS) %65,3 artisla 10,5
milyar TL'ye (konsolide hasilatin %13'l) tasidi. EKipman gelirleri y/y %54 artigla 7,8 milyar TL'ye ylkseldi ve Turkcell Turkiye'nin
hasilat artisinin yaklasik %76'sini olusturdu; telekom hizmet gelirleri ise yalnizca %1,5 blyldi. Bireysel gelirler yeniden
blyldmeye donerken, toptan gelirler %5,4 geriledi. Veri merkezi ve bulut gelirleri yalnizca %4,3 buylyerek beklentimizin ve %18—
20'lik 2026 hedefinin oldukga altinda kaldi. Techfin gelirleri %8,9 artti; Paycell'deki %22,7'lik bliyime Financell'deki %10,5'lik
diisiisii dengeledi. DIS ve Techfin'in 4C26 ve sonrasinda biyiimeyi siirdiirmesini bekliyoruz.

= Mobil ARPU ¢/¢ bazda yukari déniiyor; sabit hat karmasi iyilesiyor. M2M hari¢ mobil ARPU y/y %2,3 distu (Rakip: —%0,8),
ancak fiyat ayarlamalari ve yaz sezonsalligiyla ¢/¢c %8,4 artti (faturasiz ARPU: ¢/¢c +%20,2). ARPU'nun 4C26'da yaklasik %2 ile
yeniden pozitif bliyiimeye dénmesini bekliyoruz. Faturali net abone kazanimi 701 bine ulasti, ancak bunun yaklasik 0,4mn'unu
M2M olusturdu; Superbox, 4C19'dan bu yana en iyi ¢eyregi olan 101 bin abone kazanimi kaydetti. Mobil abone kayip orani
(churn) y/y 1,0yp iyileserek %1,6'ya geriledi. Turkcell Fiber 39 bin abone kazandi, bireysel fiber ARPU y/y %2,7 artti ve bireysel
fiber abonelerinin %38'i artik 1.000 Mbps+ paketleri kullaniyor (y/y +27yp). Buna karsin sabit hat churn orani ¢/¢ 0,4yp artarak
%2,0'a yukseldi.

= Maliyet disiplini donanim kaynakli seyrelmeyi dengeliyor. Dugtk marjli donanim ve POS satiglari nedeniyle artan satilan
malin maliyetinin yarattigi 2,3 puanlik olumsuz etkiye ragmen yillik 30 baz puanlik operasyonel karlilikta marj geniglemesi
yasandi. Daha disiik personel, fonlama ve enerji maliyetleri marj geniglemesinde énemli etken oldu. VAFOK'teki pozitif siirprizi,
yaklasik %43,5'lik tahminimize karsilik %45,5 marj kaydeden Turkcell Turkiye strtkledi. Turkcell Turkiye'nin marji y/y 0,2yp
geriledi, ancak hesaplamamiza gére VAFOK/ekipman digi gelirler orani 1,6yp artarak %50,8'e yiikseldi; maliyet disiplini tam
olarak burada géruliyor. Techfin'in marji, Financell'in toparlanmasiyla y/y 8,0yp artarak %29,9'a yukseldi, ancak POS buyimesi
Paycell'in marjini %28,3'e (—4,3yp) seyrelttigi icin %32'lik tahminimizin altinda kald1.

m VAFOK alti kalemlerde asil yiikii vergi tagiyor. Amortisman ve itfa paylari y/y %10 artigla 22,6 milyar TL'ye yiikseldi; artigin
yaklasik yarisi 5G lisans itfasindan kaynaklandi. Korunma sonrasi net kur farki zarari 1,9 milyar TL'den 8,2 milyar TL'ye yikseldi,
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ancak korunma o6ncesi kur farki zarari yalnizca 1,3 milyar TL artarak 5,7 milyar TL'ye ulasti; kalan kisim, tirev araglarda 2,0
milyar TL'lik kazangtan 2,4 milyar TL'lik gercede uygun deder zararina donusu ifade eden 4,5 milyar TL'lik degisimden
kaynaklandi. Y&netimin aktiflestirilen lisansa bagladigi 3,7 milyar TL'lik parasal kazang bu zararlari kismen dengeledi. Net kisa
ddviz pozisyonu ¢/¢ yatay seyirle 1,3 milyar USD oldu ve £1,5 milyar USD’lik hedef araligi icinde kaldi. Vergi gideri, buylk élgtide
tek seferlik nitelikteki duran varlik yeniden degerlemesiyle y/y %18 azaldi ve efektif vergi oranini %30'a indirdi. %41'lik 9A26
vergi oraniyla net kar yaklasik 5,6 milyar TL olurdu; bu, tahminimizin %6 altinda ve piyasa beklentisiyle uyumlu bir seviyeye
karsilik geliyor. TOGG'un daha iyi performansi, 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatinm zararini 0,5 milyar TL'den 0,2 milyar
TL'ye daraltti. Net bor¢ 2025 sonundaki 18,5 milyar TL'den 40,7 milyar TL'ye, net bor¢/VAFOK ise 0,31x'e yiikseldi.

= Marj beklentisinde yukari yonli potansiyel var; veri merkezi hedefi risk altinda. Yoénetim, 3C26'daki marj iyilesmesinin yil geneli
karlilik hedeflerine olan glvenini artirdigini belirtti. 2026 beklentileri %57 reel hasilat blytimesi, %18-20 veri merkezi ve bulut
biyiimesi, %40-42 VAFOK marji ve yaklagik %25 operasyonel yatirm harcamasi/satislar orani éngériiyor. %5,8'lik 9A26 reel
hasilat biiyiimesi aralik icinde yer alirken, %42,5'lik 9A26 VAFOK marji simdiden araligin (st ucunu asiyor. Ancak 3C26'daki
%4,3'ltk veri merkezi ve bulut biyimesi bu hedefi risk altina sokuyor.

YKY Gorusu

Sonuglari hafif olumlu degerlendiriyoruz. Turkcell Turkiye'deki maliyet disiplini temel olumlu gikarimimiz; mobil ARPU'daki daralan
disls de 4C26'dan itibaren mobil karliligin iyilesecedi goérusimuizi destekliyor. Ancak hasilat buyimesi dugtk marjli donanim
satislarina, net kardaki pozitif srpriz ise daha diistik vergi oranina dayaniyor. Tahminlerimizi gézden gegirecegiz; AL tavsiyemizi
ve %61 yukselis potansiyeli sunan 148 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Ayrica Turkcell'in 3C26 sonuc telekonferansina katildik; yénetim 2026 beklentilerine ulasma yolunu, 4C26 yatirnmlarini ve
veri merkezi goriiniimiinii ele aldi.

Temel Cikarimlarimiz

Beklentiler yolunda. Yonetim, %44,2'lik 3G26 marjini (3C25: %43,9) yil geneli karlihk hedeflerini teyit eden bir gosterge olarak
gOriyor.

Reel ARPU'da hizlanma bekleniyor. Numara tagima hacimleri ¢ceyreklik 2,3mn'un, churn ise %1,6'nin altina geriledi; biyuyen
faturali abone tabaniyla, yenileme dénemindeki yeniden fiyatlama reel ARPU buyimesini artirmal.

4G26 harcamalar kaldiraci artirtyor. 400 milyon USD'lik genel merkez binasi alimi ve TOGG'daki payin 88 milyon euro ile %34'e
cikariimasi, 2026 yil sonu net bor¢/FAVOK oranini 0,31x'ten yaklagik 0,70-0,75x'e yiikseltecek.

One Cikanlar

Marjlar. Personel sayisi etkisi yok; enflasyonun altindaki Ucret artislari ve daha disik enerji fiyatlari, digik marjli terminal
satiglarindaki artisa ragmen VAFOK'(i destekledi

TOGG. Yeni pay sahipleri s6zlesmesi kapsaminda fonlama taahhudi bulunmuyor; TOGG'un net borcu agiklanmadi.

Dijital is Servisleri. Hasilat y/y %65 artisla 10,5 milyar TL'ye yiikseldi; sistem entegrasyonu bakiye siparisleri 21,6 milyar TL'ye
ulasti.

Veri merkezi. Hasilat y/y yalnizca yaklasik %4 buyidu; ydnetim bunu kiresel bellek kithigina bagliyor. Yénetim, Google tesislerinin
takvime uygun ilerledigini belirtiyor ve sonrasinda bu isi en olasi halka arz adayi olarak goriyor.

Net kar kalitesi. Varlik yeniden degerlemesinden kaynaklanan distik vergi, parasal kazanglar ve kur farki hari¢ daha yiksek net
finansal gelir (2,1 milyar TL, y/y 3,5x) net kéri destekledi. Swap kaynakl gelirin kur farki kaleminde bir maliyeti var (tlrev gercege
uygun deger zarari: 2,4 milyar TL); dolayisiyla 4C26'dan itibaren swaplarin azaltiimasi her iki bacagdi da ortadan kaldiriyor; net kar
etkisi 2,1 milyar TL'nin oldukg¢a altinda olmali.

Yatirnrm harcamalari. 9A26 operasyonel yatinm harcamasi/satiglar orani, kismen proje ertelemeleri nedeniyle %25'lik beklentiye
karsilik %22,8 oldu.
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Gelir Tablosu [Geyreksel)
TLmn
Gellrler
Brat Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kan
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK [did. gel (gid] harig)
VAFOK (dl8. gel (gid) dahll)
Net Finansman Gelir [Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

Gelir Tablosu [Son 12 Ay]

Brat Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kan
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK [di. gel [gid] harig)
VAFOK (dit. gel (gld) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlan
Net Kar

Bilango
TLmn
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar & Equity Pick Up
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullamm Hakki Varliklar
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
Toplam Varhklar
KV Yakamlalakler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yakamldlkler
UV Yakamldlakler
UV Borglar
Ertelenmig Vergi Yakamlaliga
Diger UV Yakamlaltkler
Azinlik Hissedarlar
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yikamlilikler

2024/12
271.210
66.925
-29.076
37.849
19.792
57.6842
115.022
134.814
-32587
9.520
25.958
-7.918
-14
38.278

2024/12
185.003
123.368
27190
1088
33.346
375.208
37602
170.249
132.266
16.555
958
4130
13.443
560.211
147.807
84461
37.036
26310
108.169
85.323
8.542
14304

0
304.235
560.211

1025 2025 3025  4Q25
70.810 73948 77.236 78.085
20141 20143 22581 22.092
-7.710 -7415 -8675 -9.552
12430 12728 13816 12538
12079 14944 5913 6.745
24510 27671 18828 19.285
31274 32,626 34.403 32.064
43.353 47.570 40.316 38.808
-18.299 -21.555 -10642 -10.646
1418 1182 -461 -122
9.672 8477 10473 10153
-5115 -2.357 -3.483 -5B95

0 0 0 0

4557 5.858 7.002 4467
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
279.188 287.377 295.147 300.190
73504 77850 81461 84966
-30.827 -31.736 -33196 -33.353
42677 46114 48265 51613
25491 37068 36573 39681
68168 83182 84838 91294
118.349 121174 127.240 130.367
143.840 158.242 163.813 170.048
-44892 -56.801 -55275 -49.121
5532 4416 1316 1987
28670 32866 34178 38775
-10337 -12.986 -12.516 -16.857
-3 0 1 0
37455 37843 20151 21885
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
234,851 242.556 241181 194.716
168.362 177216 177686 131760
29.818 30366 30.086 29.728
le4s 1020 1082 1116
35427 33955 32386 32112
383.317 395.341 396.345 427.582
37197 34139 36862 51394
174352 178613 181579 195613
131614 129.645 127.189 129.550
18411 29429 29172 28544
958 958 958 958
9296 10548 10489 10.046
11486 12008 10085 11477
618.167 637.897 637.526 622.298
136.034 143.161 137.473 114.360
82714 82895 81289 44650
29168 26.648 24944  40.545
24152 33.618 31240 29.165
171905 188.318 184.767 185.543
140104 158185 153.890 152578
17248 15358 16504 18651
14552 14774 14374 13314
0 0 0 0
310.229 306.418 315.286 322.396
618.167 637.897 637.526 622.298

1026
77.248
20,698
-8.498
12200

2.256

14455
32.372
34.628

-10.048

6.174
13429
-8193

5.236

2026/03
306.528
85.523
-34141
51.383
29.857
81240
131.466
161.323
-52.892
6.743
42532
-19.735
)
22.564

2026/03
208.279
135354
31567
936
40422
490.074
47.373
198.034
193.043
29.654
958
9.444
11.567
698.353
123.087
43.251
56.629
23.206
246.613
189.868
24907
31.838
0
328.653
698.353

2Q26
75.773
19.220
-8.842
10378
3.090
13467
32.080
35.170
-15812
5135
6.740
-1214

5.527

2026/068
308.353
84600
-35.567
49.033
18.003
67.036
130.920
148.923
-47.248
10726
40795
-18.592
)
22.232

2026/068
190.617
121624

31023
949
37.020
506.031
59.690
206.061
188690
28.752
958
11644
10.236

696.648

127.853
39.132
51.260
37461

241.993
184748

25.559
31686
0

326.802

696.648

2026/09
188.851
116283

34320
1671
36.566
526.288
73434
211.836
184.055
28.046
958
11678
16.280
715.138
140.068
41234
57577
41.257
241.799
185.008
25.079
31715
0

333.272
715.139

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel]

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatinmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay]
TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatinmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

4024
42,540
-45798
-20424
-23.683
-3.258
-4%

2024/12
122,061
-79.498
-15212

27351
42563
16%

1025 2025 3025 4025
23.827 35825 36660 43.005
-15860 -24387 -25185 -47.032
52004 -1583  -5548 -40.735
59.971 9.956 5827 -44763
7867 11538 11475 -4.027
11% 16% 15% -5%

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
130768 141.275 138952 139.417

-67.643 -72.008 -111.229 -112463
24782 25197 24443 4138
87808 94463 52171 31081
63125 69267 27722 26.953

23% 24% 9% 9%

1Q26
14479
-52.575
40.644
2.549
-38.086
-49%

2026/03
130069
-149179
7221
-26.331
-19110
6%

2026
32772
-36.134
-5132
-8.494
-3.362
-4%

2026/06
126916
-160.925
-10771
44780
-34010
-11%

3026
44,082
-34563
177
9.695
9518
12%

2026/09
134338

Ceyreksel Baylme ve Mar]lar
Ceyreksel Bayame [y/y] (%)
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 Bayame ve Mar]lar
Son 12 Bayame [yfy] [%]
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) haric)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Q24

1025
284
44,1
6L1

-258

2,0
136
64

78

4925 1Q26
7 9

18 3
11 4
18 -20
83 39
63 15
4925 1Q26
28,3 26,8
411 418
48,7 448
-136 -13,0
-02 8,0
13,0 174
57 68

2026  3Q26
2 6

-5 -2

-2 7
-26 2
-20 -8
-6 -4
2026 3026
254 27,0
423 44,8
484 50,0
-21.0 -20,7
68 48
8.3 117
73 8.2

202412 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

8

26

q

1

88
30
2024/12
247
42,4
49,7
-12,0
3,5

8
31

2

62

6
2025/03
263
42,4
515
-16,1
2,0
10.3
134

1
36

5

25

uy

-1
2025/06
271
422
551
-19.8

15

115
132

12
36
12
23
45
-73
2025/09
276
431
55,5
-18,7
o4
116
6,8

11 10
27 16
13 11
26 12
43 48
-43 -40
2025/12 2026/03
283 278
434 429
56,6 52,6
-164 -17.3
0,7 2,2
128 138
73 74

7 6

El 3

8 5

-6 -8
24 17
-41 9
2026/06 2026/03
274 269
425 426
483 47,8
-153 -17.1
35 48
13,2 12,8
72 7.0

Nakit Ddngd & NIS

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

Net Nakit Dngiisi (Gin)
Ticari Alacak Tahsilat (6in)
Stok Dongd (Gan)

Ticari Borg Odeme (Gun)

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*)

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

2024/12 2025/03 2025/06
6

-25 -11 -
36 39 39
2 2 2
63 52 46
-8.748 1885 4737
-3% 1% 2%
-13% 3% 8%

-4

-29 -54
35 38

2 2

66 94
-9701 -24126
-3% -8%
-11% -28%

-45 -49

37 40

2 3

84 92
-19.287 -21.585
-6% 7%
-23% -26%

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

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

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

Borg / (Borg + Ozkaynak]

46.416
02

03
-17x
36%

54457
02
04

-15x
42%

63.864
02

04
-1A4x
44%

57.492
02

04
-15x
43%

65468 97.765
02 03

04 086
-1.8x -15x
38% 41%

102.256 109.946
03 03

07 07
-14x -12x
41% 40%

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

Ozkaynak Karlihgi (%)
Net Kar Marji (%)
Varlik Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIG [**)
Net Faaliyst Varliklari [(TLmn)

13%
14%
48%
193%
18%

12%
13%
47%
198%
20%

13%
13%
48%

203%
2a%

%
7%
43%
195%
26%

% %
7% 7%
51% 47%
189% 206%
28% 22%

% i)
7% 7%
48% 48%
211% 209%
18% 18%

325666 344480 340.855 327433 331768 364974 362118 362.557

Geriye Déndk 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

FO / VAFOK ['Diger Gel. (Gid) Harig)
FD / VAFOK [‘Diger Gel. (Gid.) Dahil)
FD/Net Faaliyet Varliklar

FD/SNA

FIK

F/D

Pre
306.528
131466
161.323

-19.110
22.564
328.653
Pre

08

18

16

06

nm.

91

06

Post
308.353
130.920
148.923
-34010
22232
326.802
Post

08

18

16

06

nm.

92

06

Chg.
1%
0%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (¥) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kan / Net Operasyonel Varliklar [***] FD ilgili danemin donem sonu bakiyeleri zerinden hesaplanmistr,
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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.






