FINANSAL SONUCLAR / 1C26
TURKIYE / Beyaz Egya

Arastirma 24 Nisan 2026

Arcelik (ARCLK TI)

Ertelenmis vergi gideri zarara yol acti AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 115,20 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 154,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 77.844 /1.737 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -5/-40
Halka Aciklik Orani 18 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 396,4

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 130.272 142.797 8,8% | 141.012 %8 131.247 131.380
VAEOK 7.747 7.490 3,4% 7.210 %7 7.904 7.900
Net Kar -1.817 -2.146 n.m -1.804 n.m -128 -416
VAFOK Marj 5,9% 5,2% 0,7pp 5,1% 0,8 pp 6,0% 6,0%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1C26 Sonuglari

Net zarar pozisyonu lst iiste yedinci gceyrekte de devam etti. Argelik 1C26’da, bizim 128 milyon TL zarar
beklentimizden ve piyasanin 416 milyon TL zarar beklentisinden daha distik, 1,8 milyar TL zarar (1C25: 2,1 milyar TL
zarar) kaydetti. Zorlu makro kosullara ragmen, daha disiik net finansal giderler ve iyilesen VAFOK marji sayesinde
yedi gceyrek sonra ilk kez vergi 6ncesi kar pozitif hale geldi, ancak ertelenmis vergi giderlerindeki artis bu toparlanmayi
fazlasiyla telafi etti ve sirket tahminimizden 6énemli élglide daha zayif bir net zarar agikladi.

1C26 sonuglar ve sirketin 2026 yilina iligkin beklentilerindeki revizyonu takiben, hedef fiyatimizi 160 TL’den
154 TL’ye indirirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Temel Notlar ve One Cikanlar

= Beklendigi gibi, diuslik talep ve fiyatlama zorluklari gelirleri baskiladi. Sirket'in satis gelirleri y/y %9 dusugsle
bizim 131,2 milyar TL beklentimize ve piyasanin 131,4 milyar TL beklentisine paralel 130,3 milyar TL oldu. Hem
yurt ici hem uluslararasi pazarlarda zayif talep, dezavantajli Griin karmasi ve negatif kur etkisi konsolide gelirlerin
daralmasina neden oldu. Uluslararasi satiglar yillik %7, yurt ici satisalar %12 daraldi.

= Maliyet disiplini, yeniden yapilandirma tasarruflan ve 6nceden yapilan diisiik fiyatl hammadde anlagmalari
karliligi destekledi. VAFOK yillik bazda %3 artarak 7,7 milyar TL'ye ylkseldi ve bu da 7,9 milyar TL'lik tahminimizle
biyik 6lglide ortiistii. VAFOK marji %5,9 (1G25: %5,2, 4C25: %5,1) oldu. Dizeltimis VAFOK marji (yeniden
yapilandirma kaynakh tek seferlik giderler hari¢) %6,4 oldu ki bu %6,25-6,50 araligindaki yillik beklentinin orta
noktasinda yer aliyor. Sirketin iran-israil ¢atismasi éncesinde yaptigi alimlar sayesinde 2G26’da da
hammadde maliyetlerinin karlihgi destekleyici seviyelerde olmasini bekliyoruz.

= Sezonsal olarak artan igletme sermayesi ihtiyaci sonucu sirket 19,5 milyar TL negatif SNA (iretti. Sirketin
net borcu, 2025/12 sonundaki 152 milyar TL'den 170 milyar TL'ye yiikseldi. Net Bor¢/VAFOK 2025 sonunda
geriledigi 4,5x seviyesinden tekrar 5,0x’e yukseldi. Net borcun, mevsimsel etkilerle isletme sermayesi ihtivacindaki
gecici artistan kaynaklandigini degerlendiriyoruz ve yilin ikinci yarisinda gerileme 6ngéruyoruz.

= 2026 Beklentilerinde kismen revizyon: Yurt igi gelirlerde yatay bluyime beklentisi korundu. Uluslararasi gelirlerin
YP bazinda dusuk tek haneli buyimesi beklentisi, yatay olarak revize edildi. %6,25-6,50 araliginda dizeltiimis
VAFOK mariji, 250mn EUR yatirim harcamasi, %22 NiS/Satislar beklentileri ise korundu. Argelik—Hitachi’deki pay
satigi dlzenleyici onaylara tabi oldugundan ve islemin 12 ay iginde tamamlanmasi beklendiginden, beklentilerde
buna iligkin bir degisiklik yapiimadigdi belirtildi.

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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Ozet Goriisiimiiz

Uluslararasi satis beklentisindeki asagi yonlu revizyonu, artan makro ve jeopolitik belirsizliklerin bir yansimasi olarak
degerlendiriyoruz. Uluslararasi pazarlarda siiregelen yogun fiyat rekabeti (6zellikle Cinli oyuncular kaynakli) gelir
buyumesini sinirlarken, Orta Dodu’da devam eden jeopolitik gerilimler ve APAC'taki talep zayiflidi, uluslararasi
bdylimenin onindeki baslica engellerdir. Bu cgergevede sirketin daha temkinli bir “bekle & goér” yaklasimi
benimsemesini rasyonel buluyoruz. 1C26’da kaldirag metriklerindeki bozulmayi yapisal bir degisimden ziyade
mevsimsel net ¢calisma sermayesi dinamiklerine bagliyoruz ve mevcut kaldirag seviyelerinde uygulama riski olsa da,
marj dayaniklihgina ve portfdy optimizasyonuna odaklanmayi orta vadeli deger yaratimi igin destekleyici olarak
degerlendirmeye devam ediyoruz.
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ARCLK - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Ceyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kan
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK [dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Financial Inc. (Exp)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlan
Net Kar

1525
142.797
40,928
-39.615
1313
1.965
3278
7.490
9.455
-10.106
5682
-1.247
-1.307
-408
-2.146

2G25
149.823
42,556
-40.449
2107
1153
3.260
8.734
9.887
-10.390
4238
-2.808
-839
-763
-2.884

3G25  4¢25 1026
142.904 141012 130272
41546 40903 38.822
38359 -39812 -36.701
3187 1090 2121
-627 1358 -1887
2561 2449 234
9849 7210 7747
9.223 8.568  5.860
7518 -5018 -6.077
4253 2308 6155
813 -3u44 301
-1873 -1553  -2515
-325 93 -398
-2360 -1804 -1817

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kar
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel [gid) dahil)
Net Financial Inc. (Exp)
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
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varli
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yakimlalikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yukamltltkler
UV Yakdamialakler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi Yukamlultga
Diger UV Yukamlalikler
Azinlik Hissedarlar
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yakamlalukler

2025/03
629.448
172.274
-168.382
3.892
4648
8.540
29.283
33.932
-38.116
20137
-8.341
-825
-6.279
-2.887

2025/03
340.627
57.408
147.685
115768
18.767
245,281
4272
130972
52.989
0

12.051
34.567
10.423
585.908
338.734
103691
155.980
79.084
142.892
103.814
7.088
31.990
11.080
93.222
585.908

2025/06
609.912
167.955
-163.304
4651
-17.551
-12.901
30.231
12.680
-35.439
20.131
-34.350
-2.807
-6.420
-30.836

2025/06
374.203
74163
161774
114293
23.974
246.519
4211
130.228
53.987
0

12.047
38.042
8.004
620.722
388.769
160.515
151.858
77.394
138.105
92.723
7.300
38.082
7.690
85.159
620.722

2025/09 2025/12 2026/03
591.500 576.537 564.011
166.908 165933 163.827
-158.595 -158.235 -155.321
7.313 7.698 8.506
-14.702 3.850 -2
-7.389 11548 8.504
32,881 33.283 33.541
18,279 37134 33,539
-32.582 -28.250 -29.004
19427 16481 16.953
-26.225 -5212  -3.664
-6.368 -5571  -6.780
-5817 -1589 -1578
-26.775 -9.195 -8.865
2025/09 2025/12 2026/03

356.954 363.954 338.697
82.037 107651 79.462
143918 128321 134310
106.362 99.014 98375
24637 28968 26.550
238.087 234.149 223.106
4116 3811 4381
125436 123412 117.222
53275 55460 53705
0 0 0
11770 11743 10.862
35371 34080 31455
8.120 5.543 5382
595.041 598.103 561.803
374.702 374.858 354.485
163.507 162.803 159.777
136.381 143452 135493
74814 68.603 59.215
135.281 139.719 128.961
91.046 96.780 89.466
7.231 7.090 6.864
37.003 35849 32631
6.834 6.068 5.043
78.224 77.458 73.314
595.041 598.103 561.803

Nakit Akim Tablosu [Ceyrekssl]

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatinmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisin
Toplam SNA Girisi

% Gelirler
Nakit Akim Tablosu [Son 12 Ay])
TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatinmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisin
Toplam SNA Girisi
% Gelirler

1g25
-12.639
-4826
4344
-13121
-17.485
-12%

2g25
-8.104
4278
30466
18.085
-12.382
-8%

3ge5  4G25 1026
18784 27945 -16428
-3457  -7571  -3.065
-4215 6662 -3.376
11112 27036 -22.870
15327 20373 -19.434

11% 14% -15%

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

-2.732
-20151
4.605
-18.278
-22.883
-4%

1411
-28.070
33.293
5634
-27.658
-5%

39.045 25886 22196
-24851 -20132 -18.372
23318 37258 29.538
37512 43111 33362
14194 5.853 3.825

2% 1% 1%

Geyreksel Buyime ve Marjlar

Ceyreksel Bayame [y/y) (%)

Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)

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

Net Kar

Ceyreksel Marjlar (%)

Brit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)

VAFOK [dig. gel (gid) dahil)

Net Financial Inc. (Exp)

Parasal Kazang [Kayip)

Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Baydme ve Marjlar
Son 12A Blydame [y/y] (%)
Gelirler

Brit Kar

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

Net Kar

"Son 12A Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Financial Inc. (Exp)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

1525
]

6
-27

2¢25
-12
-9
12
-68
n.m.
n.m.
2025
284

6,6
-6.9

-18
-18

3g25

3ag25
291
639
85
53

-0,6
-17

4gas
-10

1026
-9
5

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

382
344
184
253
nm.
nm.
2025/03
274
47
54
-6,1
3.2
-13
-0,5

7

3

-19

-79

nm.
nm.
2025/06
275

0

1

0
-66
nm.
nm.
2025/09
28,2
58
31
-55
33
-44
-4,5

-7
-2

4

9

n.m.
nm.
2025/12
288

-10

-5

15

-1

n.m.

n.m.
2026/03
29,0

Nakit Dangti & NIS

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

Net Nakit Dongtist [Gln)
Ticari Alacak Tahsilat (Giin)
Stok Dongd (Gin)

Ticari Borg Odeme (Gun)

Net igletme Sermayesi (Ana) (1

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

58

81

84

107
242.568
39%
141%

63

100

100

138
263.007
43%
157%

67

95

99

128
250.552
42%
150%

uy
83

90

129
228.663
40%
138%

56

91

98

133
240.836
43%
147%

Borgluluk

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

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

Esas Faal Kari / Net Fin.Gel. (Gic

Borg / (Borg + Ozkaynak)

150.098
16
a4

-0,2x
69%

179.076
21

141
0,3x
75%

172.516

151.832

169.781
23

51
-0.2x
7%

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

Ozkaynak Karliligi
Net Kar Marji
Varlik Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (**)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

n.m.
0%
115%
546%
4%
218.466

n.m.
-5%
96%
597%
-5%
246.077

n.m.
-5%
97%
628%
-3%
241.519

n.m.
-2%
98%
672%
6%
203.975

n.m.
-2%
98%
689%
4%
220.897

YKY Forecasts (pre-resultsl)

Gelirler

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

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar

Piyasa Garpanlari x] (***]
FD / Gelirler

FD / VAFOK

FD/FCF

F/K

F/DD

2025A
564.011
33.541
3.825
-8.865
73.314

2025A
04

74
649
nm.
11

2026T
637.281
38.862
7.531
811
115474

2026T
04

6.4
32,8
96,0
07

reel =
-2%
4%

nm.
25%

2027T
789.615
52.403
16.765
1668
114.308

2027T
03

52
16,1
4s,7
07

Kaynak: KAP, YKY Arastirma [*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar [**] Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili yiin dénem sonu bakiyeleri

tzerinden hesaplanmistir.
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ARCLK - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Bliyime [y/y) (%)

155000 Gelirler  =——y/y 150
93
150,000 100
149.823

145000

5.0

142.7 142.904

140,000 e

0,0
135.000

BEd o
130.000 —_—
-96 130272

125.000 -10.0
120.000 -15,0

1625

225

3025  4g25  1G28

Ceyreksel Marjlar (%)

-10,0 0.0 10,0 20,0 30,0 40,0
28,7
Brut Kar
29,8
6,6

. VAFOK (dig. gel 1625
(gid) harig) 2025
3C25

-15
m4ce5

Net Kar
W1C26

-14

Ceyreksel SNA [TLmn] ve SNA Marji (%]

1025  2C25 3025  4ge5 1626
25.000 200
14,4
20.000 150
15000
100
10.000
5.000 o
0 00
-5.000 -5,0
-10.000
122 -10,0
-15000  -17. 15,0,
7 150
20.000 Toplam SNA Girisi
-25.000 w200
Borgluluk
185.000 as0%
180.000 z
232%
175.000 etk 200
170.000 172516 196%
- 163781
: 161% ’
160.000
155000 100%
150.000 151.932
150.098
145000 0%
140.000
135.000 0%

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

Son 12A Buylme [y/y] (%)

640.000 450,0
) 400,0
6294 '
620.000
350,0
609.912 300,0
600.000
250,0
591.500
580.000 200,0
576.537 1500
560.000
100,0
50,0
540.000
0,0
520.000
2025/03  2025/06 2025009 2025112  2026/03
Son 12A Marjlar (%]
-10,0 0.0 10,0 20,0 30,0 40
27.4
Brit Kar
54 2025/03
VAFOK (dig. gel
(gid) haric) 2025/06
2025/09
s W 2025/12
Net Kar'
m 2026/03
-16

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

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

20.000 24 3,0
15.000 2.0
10.000 07 1g
5.000
5853 3825 00
0 —
-10
-5.000
-2,0
-10.000
-15.000 =2 50
20000 -22.8 40
-25.000 -27.659 -5.0
-30000 -6,0
Getiri (%)
100% . 8%
e Ozkaynak Karlilig: (left) ROIC (**] (right)
90% %
b
80%
4o H%
70%
60% 2%
50% 0%
40% 0%
30%
-4%
20%
10% 6%

0% -8%

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

'Kaynak: KAP, YKY Arastirma
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Ekler
Argelik Hitachi’deki %60 hissesini satacak

Arcelik, Arcelik Hitachi Home Appliances (“Arcelik Hitachi”)'deki %60 hissesini ortak girisim ortagi Hitachi
Global Life Solutions Inc. (“Hitachi’)'ye devretmek Uzere bir hisse alim sézlesmesi imzalamistir.

islem Detaylari:

e Toplam islem bedeli 261 milyon USD olarak belirlenmis olup, bunun 205 milyon USD’lik kismi kapanista
pesin 6denecek, 56 milyon USD’lik kismi ise kapanisi takip eden Ug¢ yil boyunca tahsil edilecek
ertelenmis 6demelerden olusmaktadir. Buna ek olarak, kapanis tarihinde 56 milyon USD Uzerindeki
Arcelik Hitachi nakit pozisyonunun %60’1 (izerinden hesaplanacak nakit bazl bir dizeltme de toplam
islem bedeline eklenecektir.

e Resmi agiklamaya gore, satis islemi Hitachi’'nin daha genis kapsamli yeniden yapilanmasinin bir pargasi
olarak yapilandiriimistir. Bu kapsamda Hitachi, Argelik Hitachi’deki kalan %40 payi da dahil olmak Gzere
tim beyaz egya faaliyetlerini Nojima Corporation ile kurulacak stratejik ortaklk altinda konsolide
edecektir. Spesifik olarak, Hitachi %40 hissesini yeni kurulacak bir sirkete devredecek, ardindan bu
sirketin cogunluk hissesi Nojima Corporation’in bir bagli ortakligina aktarilacaktir. Arcelik’in %60 hissesi
ise nihai olarak dolayli Nojima kontroli altindaki yeni sirket tarafindan satin alinacaktir. Alternatif
senaryoda, Nojima ile ilgili kapanis kosullarinin saglanamamasi durumunda, Hitachi Argelik'in %60
hissesini dogrudan satin alacaktir.

e islemin 12 ay icerisinde tamamlanmasi beklenmekte olup, i) ilgili (ilkelerde rekabet otoritelerinin onaylari
ve ii) Hitachi’den Nojima’ya hisse devri surecinin tamamlanmasina baglidir. Kapanigin imzayi takiben
12 ay igerisinde gerceklesmemesi durumunda taraflar karsilikh fesih hakkini korumaktadir.

e islemin tamamlanmasiyla birlikte, Argelik ile Hitachi arasinda Aralik 2020’de anlagilan alim/satim
opsiyonu gegersiz hale gelecek, mevcut ortak girisim anlagmasi sona erecek ve devredilen operasyonel
kapsam 12 bagli ortakliktan olusacaktir. Bu kapsamda Cin’de bir Uretim tesisi ve bir Ar-Ge merkezi ile
Tayland’'da iki Uretim tesisi ve bir Ar-Ge merkezi yer almaktadir.

Potansiyel Finansal Etki:

e Arcelik Hitachi'nin finansallari Argelik finansallarinda tam konsolide edilmektedir. 2C26 itibariyla “satis
amagl elde tutulan varliklar” olarak siniflandiriimasi muhtemeldir.

e Gelir tablosu tarafinda, Argelik Hitachi'nin Argelik'in konsolide gelirleri ve VAFOK’Uniin yaklagik %7—
8'ini olusturdugunu tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, konsolidasyondan ¢ikariimasini ciro tGzerinde etkili
olmakla birlikte marjlar Gzerinde anlamli bir baski yaratmasini beklemiyoruz.

e Bilango agisindan, baslangicta yaklasik 235-255 milyon USD tutarinda bir nakit girisi (205 milyon USD
pesin 6deme ve 30-50 milyon USD arasi tahmini nakit dizeltmesi dahil) 6ngdriyoruz. Ertelenmis
O0demeler dahil toplam nakit girisinin U¢ yilhk dénemde 290-310 milyon USD seviyesine ulasmasini
bekliyoruz. S6z konusu tutar, Argelik'in son agiklanan 3,8 milyar USD seviyesindeki konsolide net
borcunun vyaklagsik %7-8ine denk gelmekle birlikte, Arcgelik Hitachi'nin 180-200 milyon USD
seviyesindeki net nakit pozisyonunun (tahminlerimize gére) islemle birlikte konsolidasyondan gikacak
olmasi nedeniyle, net borgtaki iyilesmenin daha sinirl, yaklasik %3—4 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz.
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YKY Géris:

30-50 milyon USD nakit duzeltmesi varsayimimiza dayali olarak hesapladigimiz toplam 290-310
milyon USD’lik tahsilat, Argelik’in Temmuz 2021°de kurulan ortak girisime yaptidi yaklasik 350 milyon
USD baslangi¢ yatirimi ile kargilastirildiginda, yaklasik bes yillik elde tutma siliresi boyunca nakit
bazda basa basa yakin ancak nominal bazda daha disik bir ¢ikisa isaret etmektedir.

Mevcut degerlendirmemize goére, Argelik ile Hitachi arasindaki ortak girisimin sonlandiriimasinin
stratejik gerekgesi iki taraflidir. Argelik agisindan bu satig, sirketin Asya Pasifik operasyonlarini
sadelestirmeyi hedeflemekte olup, yOnetimin stratejik pazarlara yonelik cografi odaklanmasiyla
uyumludur ve bize goére agirlikh olarak Avrupa’ya yénelimi isaret etmektedir. Hitachi agisindan ise
islem, Nojima Corporation ile kurulacak stratejik ortaklik kapsaminda beyaz esya is kolunun yeniden
yapilandiriimasina yonelik daha genis kapsamli stratejinin bir pargcasi olarak degerlendirilmektedir.
Her iki tarafin da ayni dénemde c¢ikis arayisinda olmasi, son birkag yilda istenilen sonuglar
uretmeyen bir ortakligin sona erdiriimesini agiklayan dogal bir unsur olarak éne ¢gikmaktadir.

Bu dogrultuda, Hitachi ortakliginin Argelik azinlik hissedarlari agisindan ne olgiide deger
yarattigina iliskin veri kisiti nedeniyle temkinli yaklagsimimizi korumakla birlikte, satig
isleminin orta vadede borglulugun azaltilmasina katki ve stratejik netlik saglamasi nedeniyle
piyasa tarafindan olumlu kargilanmasini bekliyoruz.



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 6ngorl, 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 yatirirm karari verilmesi amac,
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.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde 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.




