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Arzum Elektrikli Ev Aletleri San.Tic.A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmigtir.

Rapor, Yapr Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirim”) tarafindan Arzum Elektrikli Ev Aletleri San.Tic.
A.S. (“Arzum ve/veya “Sirket™) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek
amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirimcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir o6neri ya da teklif

icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 17 - 18 Aralik 2020
Halka Arz Yoéntemi Borsada Satis- Fiyat Araligi Yoluyla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Yéntemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye  32.210.000 TL

Halka Ag¢iklik Orani %41,31 (Ek satis dahil: %47,51)
Halka Arz Fiyat Araligi 15,50-17,00 TL
Halka Arz Metodu Ortak Satigi
13.306.475 TL nominal degerli pay (Ortak Satigi)
Halka Arz Edilecek Paylar 15.302.446 TL (Ek satis dahil)

1.995.971 TL Ek Satis (Ortak Satisi)

Taban: 206.250.362,50 TL - Tavan: 226.210.075,00 TL
Halka Arz Buyukliugii Taban: 237.187.913,00 TL - Tavan: 260.141.582,00 TL

(Ek satis dahil)
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Pay Grubu Pay Tutari Pay Pay Tutari Pay
(TL) Orani (%) (TL) Orani (%)

SDA International B 15.302.446 47,51% 0 0,00%
Talip Murat Kolbasi A 3.449.692 10,71%  3.449.692 10,71%
Ali Osman Kolbasi A 3.066.392 9,52% 3.066.392 9,52%
Yasemin Rezan Kolbasi A 2.710.472 8,42% 2.710.472 8,42%
Zeynep Figen Peker A 2.710.472 8,42% 2.710.472 8,42%
Aliye Kolbasi A 1.971.250 6,12% 1.971.250 6,12%
Oktay Kolbasi A 1.259.411 3,91% 1.259.411 3,91%
Rengin Yagan A 1.259.411 3,91% 1.259.411 3,91%
Murat Erkut B 209.135 0,65% 209.135 0,65%
Ahmet Faralyall B 201.550 0,63% 201.550 0,63%
Orhan Ayanlar B 25.402 0,08% 25.402 0,08%
Cenk Coskuntirk B 25.402 0,08% 25.402 0,08%
Halit Gérkem Oktay B 18.965 0,06% 18.965 0,06%
Halka Agikiik Orani (Ek B 0 0,00% 15.302.446 47,51%
satis dahil)

Toplam A+B 32.210.000 100,00% 32.210.000 100,00%

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Sirketin temelleri 1950’li yillarda Kolbagi Ailesi tarafindan atilmistir. 1966 yilinda “Arzum” markasini kullanmaya
baslayan sirket 1977 yilinda Giiney ithalat A.S. adiyla kurulmus ve faaliyetlerini bu isimle siirdiirmiistiir. 1993 yilinda
Arzum markali Urlnlerini pazarlamak amaciyla Arzum Dig Ticaret A.S. kurulmustur. 2007 yilinda ise Arzum Dis
Ticaret A.S. ile 2005 yilinda farkli segmentlere ulagsmak amaciyla kurulan Felix Elektrikli Ev Aletleri A.S. birlestiriimig

ve Arzum Elektrikli Ev Aletleri San.Tic.A.S. unvani tescil edilmistir.

Ashmore Group’un istiraki olan Turkish Household Appliances BV ile ortaklik kurulmus ve 2008-2009 yillarinda
Kolbasl Ailesi’nin %49’luk payi bu firmaya devredilmistir. 2009 yilinda Hong Kong, 2011 yilinda ise Almanya’da bagl
ortaklik olarak sirasiyla Arzum Asia Pacific Ltd. ve Arzum Europe GmbH sirketleri kurulmustur. Ashmore Group’un

elinde tuttugu %491k pay 2013 yilinda SDA International’a devredilmistir.

“Arzum” markasi kuguk ev aletleri sektoriinde Turkiye’'nin kokli ve marka bilinilirligi en yliksek markalarindan biridir.
Sirket, farkl kategorilerde kiglk ev aletleri tasarlamakta, gelistirmekte, yerli ve uluslararasi Uretim firmalari ile
isbirligi icerisinde Uretim yaptirmaktadir. 30 Eylal 2020 itibariyla Arzum, 200’Gn UGzerinde Grtin, 20.000’in Gzerinde
satis noktasina ulasan servis ve dagitim agi, 500’Un tzerinde misterisi ve 400’Un Gzerinde yetkili servisi ile sektorin

Oncu oyuncularindandir.

Sirketin ticaret siciline tescil edilen adresi Eyiip/istanbul’dadir.
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Ana Faaliyet Alanlari

Sirket, kiguk ev aletleri sektoriindeki faaliyetlerini i¢ ana Urin kategorisi ve alti alt Griin kategorisi altinda

sirdirmektedir.

Mutfak Aletleri

Sirket, mutfak aletleri kategorisinde 131 farkl Griin ve 470’in Uzerinde stok birim Urdnlik Griin gamina sahiptir.

v' Gida Hazirlama

Sirketin rekabetteki konumu agisindan en guigli oldugu kategorilerden birisi Gida Hazirlama Kategorisi’dir. 2019
yili raporlarina gore adette ve ciroda en yiiksek pazar payina sahip 3 markadan birisidir. Temel olarak mutfak
robotlari, mikserler, el blenderleri, dograyicilar, meyve sikacaklari gibi Griinlerden olusan bu kategoride Sirketin
59 farkl Griinden olusan 177 stok birim Griini bulunmaktadir. 2020 yilinin ilk 9 aylik dénemi igin bu kategorinin
net satiglardaki payi %26,2’dir.

v' Pisirme ve Kizartma

Sirket, 2019 raporlarina gore pisirme ve kizartma kategorisinde de en gulglu ilk 3 markadan birisidir. Tost
makineleri, ekmek kizartma makineleri, mini firinlar, elektrikli pisiriciler ve ekmek yapma makineleri gibi Grinleri
kapsayan bu kategorinin 2020 yilinin ilk 9 aylik net satiglarindaki pay1 %13,8dir.

v Sicak igecek Hazirlama

Sicak icecek hazirlama kategorisinde de en glgcli ilk 3 markadan biri olan Arzum, bu kategoride 40 Uriinden
olusan 214 stok birimlik Grtine sahiptir. Temel olarak Tlirk kahvesi ve gay makineleri ile su isiticilarindan olusan
bu kategorinin 2020 ilk 9 aylik net satiglardaki orani %27,7'dir.

Tark kahvesi kultiriini hem Turkiye’de hem de uluslararasi mecralarda gelistirmeyi hedefleyen Arzum, 2014
yilinda fincana dogrudan kahve servisi yapabilen ilk cihazi olan Arzum OKKA'yi gelistirmistir. 2016 yilinda
gelistirdigi ve daha genis kitlelere ulasabilen Arzum OKKA Minio markal otomatik Turk kahvesi makinesi ile
sektdrde de yeni bir kategori agilmasini saglamistir. Bu alanda 6zellikle Orta Dogu (lkelerinde genis satis

kanallarina sahiptir.

Kisisel Bakim

Sirket, kisisel bakim kategorisinde 34 farkli Grtin ve 80 stok birim Uruinlik bir Griin gamina sahiptir. Bu kategorinin

2020 ilk 9 aylik net satiglardaki orani %12,6 olarak gergeklesmistir.

v' Sag¢ Kurutucular

Sirketin rekabet etmekte giicli oldugu alanlardan birisi de sag¢ kurutucular kategorisidir. 2019 raporlarina gore
bu alanda da ilk 3 blyutk markadan biri konumundadir. Arzumun bu kategoride pazardan aldigi pay ciro ve adet
olarak %19,1 ve %19,9 olarak gergeklesmistir.

v Sag Sekillendiriciler

Adet ve ciro olarak bu kategoride de en gigli ilk 3 markadan biri olan Sirketin bu kategoride sundugu Urinler

sac duzlestiriciler ve sac sekillendiricilerden olusmaktadir.
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v Epilasyon Cihazlari ve Tiras Makineleri
Adet ve ciro olarak en gigli ilk 10 markadan birisi olan Arzum’un temel Urlnleri epilasyon cihazlari ve erkek

bakim setleri gibi triinlerden olusmaktadir.

- Elektrikli Ev Aletleri
Sirket bu kategoride 45 farkli uriinden olusan toplam 94 stok birim Urinluk bir Griin gamina sahiptir.
v Uti
Adet ve ciro olarak 2019 raporlarina goére en ylksek Pazar payina sahip 5 markadan biri olan Arzum’un bu
kategorideki temel Uriinleri buharli ve buhar kazanh Gtller ile seyahat Gtileridir. 11 farkh Griinden olugsan 26 stok
birimlik Grtnd ile 2020 yilinin ilk 9 aylk net satiglarinin %6,5’luk kismin olusturan Gt grubu, Arzum’un 2019 yili
raporlarina gore Turkiye’de Utl kategorisinde toplam marka bilinirligi en yiksek olan riin grubudur.
v’ Elektrikli Siipiirge
En ylksek Pazar payina sahip olan ilk 10 markadan biri olan Arzum’un bu kategorideki temel Urlnlerini toz
torbasiz ve toz torbali el sUpirgeleri ile, kablosuz sarjli el sipurgeleri olusturmaktadir. 19 farkl Griinden olusan
32 stok birimlik Grintn yer aldigi bir Griin gamina sahip olan sirket, rekabetin ylksek oldugu bu alanda biyime
potansiyelini arttirmak icin 2018 yilinda “Olimpia” ismi ile yem, bir siklonik Grin serisi dizayn etmis ve
gelistirmistir. Trendi son zamanlarda hizla artan sarjli dikey stplirge ve robot sipirge segmentleri icin de rin
gelistirme suregleri hizlandiriimistir. 2020 yilinin ilk 9 ayi itibariyla bu kategorinin satislara orani %10,5'tir.
v' Diger
Yukarida belirtilen Grlinlerin haricinde toplam satiglarin igerisinde az agirliga sahip isitici-sogutucu, sofben,
aksesuar gibi baska elektrikli ev aletleri de vardir. 15 farkh Grtinden olusan 36 stok birimlik bir kategoridir. 2020

yihinin ilk 9 aylik net satislarinin %2,7’lik kismi bu kategoriden gelmektedir.

Satiglar

Sirketin yukaridaki driin gruplarindan gelen toplam satis hasilati 2018 yilinda 359 mio TL olarak gergeklesmistir.
2019 yilinin sonunda ise bir énceki yila goére %24,8 buylyen net satiglar toplamda 448 mio TL'ye ulasmistir.
Pandemi kosullarina ragmen 2020 yilinin ilk 9 ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %37,7 blylyen net satiglar
2019 Aralik net satiglarini yakalayarak 435 mio TL’ye ulagsmistir. 30 Eylll 2020 itibariyla sirketin son 12 aylik net
satiglari 567 mio TL olarak gergeklesmistir.

Kovid-19 etkisi
Etkin finansman ydnetimi ile tedarikcilerine destek saglayan Sirket, olasi tedarik zinciri kesintilerine karsi dnlemler
alarak artan online talebine hizli cevap verebildi. Mutfak ve kigisel bakim kategorisindeki Urtinler ¢evik degisiklikler

ile 6n plana gikartilirken 30.000 adet siperlik Uretimi yapilarak 550’den fazla saglhk kurumuna yardim yapildi.
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Sirketin dayanikli is glici modeli ve tiim gu¢li oldugu yonleri Covid-19 sirecinde finansal sonuglarina da yansimistir.
Net satiglar 2019/09 dénemi ile 2020/09 dénemi arasinda %38; FAVOK degeri %102 ve net kar tutari %595 oraninda

artis gostermistir.

Halka Arzin Gerekgesi ve Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
Halka arz ortak satisi seklinde gergeklestirilecek olup halka arz sonrasinda Sirket’e herhangi bir dogrudan nakit akisi

olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir halka arz eden ortagin tasarrufunda olacaktir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme ¢alismasinda
Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklasimi degerleme yéntemleri kullaniimistir. Yapilmis olan Gelir Yaklasimi galismasinda
sirketin 2021 — 2030 arasi gelir projeksiyonuna yer verilen indirgenmis Nakit Akimi Analizi (iINA) kullaniimigtir. Pazar
Yaklasimi Analizinde ise yurtigi ve yurtdisi benzer sirketlerin Firma Degeri / Satislar (FD/S) ve Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK) garpanlarinin medyan degerleri kullaniimistir.

Carpan Analizine iligkin;
o Piyasa Carpanlarn Analizinde Kiiglik Ev Aletleri sektoriinde faaliyet gésteren yurtici ve yurtdisi halka agik

sirketler degerlemeye dahil edilmistir.
e Bahse konu olan sirketlerin 23.11.2020 tarihli garpan degerleri kullaniimis olup FD/S ve FD/FAVOK rasyolari
esit agirlikta kullaniimistir.

e Her iki rasyo i¢in de 2020 12 aylk ve 2020 tahmini ¢arpan degerlerinin ortalamasi alinmistir.

Sirket Adi FD /S (Son 12 Ay) FD /S (2020T) FD / FAVOK (Son 12 Ay) FD / FAVOK (2020T)
SEB 1,4 1,4 12,9 12,4
Coway 1,8 1,8 5,8 59
De'longhi 1,8 1,7 11,9 11,6
Joyoung 2,6 2,5 - 25,0
Breville 3,5 35 26,2 23.8
Zojirushi 1,5 1,5 14,6 15,2
Lifetime Brands 0,9 0,8 22,6 6,9
ihlas Ev Aletleri 1,9 - 11,0

Midea Group 2,5 2,4 - 21,0
Whirlpool 0,9 0,9 8,8 7,8
Haier Electronics 11 1,0 16,9 17,1
Electrolux 0,6 0,6 7,1 6,5
Hisense 0,5 0,5 - 9,1
Arcelik 0,7 0,7 6,0 6,0
Zhejiang Meida 59 55 - 15,7
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Vestel Beyaz Egya 1,0 1,0 5,8 6,7
Amica 0,4 0,4 5,6 5,9
Maksimum 3,5 3,5 22,6 25,0
Minimum 0,4 0,4 5,6 5,9
Ortalama 14 14 10,7 11,5
Medyan 1,2 1,0 9,9 9,1

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

FD/Satislar Carpanina Goére Ozsermaye Degeri (mn, TL) Son 12 Ay

Satiglar 567 604
Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpani Medyani 1,2x 1,0x
Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 703 590
Net Borg (-) 62 62

Ozsermaye Degeri 641 529
Ortalama Ozsermaye Degeri 585

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

e Son 12 aylik finansallar ve 2020 yilsonu tahmini FD/Satiglar ¢carpanlariyla elde edilen rakamlarin ortalamasi alinarak

TL585mn 6zsermaye degeri hesaplanmistir

FD/FAVOK Garpanina Gore Ozsermaye Degeri (mn, TL) Son 12 Ay

FAVOK 81 82
Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani Medyani 9,9x 9,1x
Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 798 738
Net Borg (-) 62 62
Ozsermaye Degeri 737 676
Ortalama Ozsermaye Degeri 706

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

e Son 12 aylik finansallar ve 2020 yilsonu tahmini FD/FAVOK carpanlariyla elde edilen rakamlarin ortalamasi alinarak

TL706mn 6zsermaye degeri hesaplanmistir

Ozsermaye Degeri (mn,

Piyasa Garpanlarn Ozet (mn, TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri (mn, TL) Agirhik

Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpani Yontemi 585 50% 292
Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani Yéntemi 706 50% 353
Ozsermaye Degeri 646

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

e Her iki garpan analizinden elde edilen degerler esit agirliklandirilarak TL646mn 6zsermaye degerine ulasiimistir.

6
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indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e indirgenmis nakit akimi analizinde sirketin 2021 — 2030 yillari arasindaki gelir projeksiyonu kullaniimigtir.

iNA Tablosu (mn, TL) 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 712 864  1.043 1246 1477 1714 1957 2199 2432  2.653
FVOK 73 92 110 131 157 185 213 240 265 289
FVOK mariji 10,3% 10,6% 10,5% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
(-) Vergi Odemeleri 15 18 22 26 31 37 43 48 53 58
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 59 73 88 105 125 148 171 192 212 231
(+) Amortisman 12 17 24 31 37 41 45 51 56 61
(-) Net isletme Sermayesi Artis! 33 47 58 66 75 77 79 79 76 72
(-) Yatinm Harcamalari 18 22 26 31 37 41 45 51 56 61
Serbest Nakit Akigi (SNA) 20 22 27 38 50 71 91 113 136 160
indirgenme Orani (AOSM) 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%
SNA'nin Bugiinkii Degeri 17 16 17 21 24 29 32 34 35 36

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 261

Terminal Buyime Orani 6,0%
Terminal Deger 1661
Terminal Degerin Buglinkii Degeri 371
Firma Degeri 632
Net Borg 62
Ozsermaye Degeri 570

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

e Satislarin 2021 — 2024 yillari arasinda yillik ortalama %21 oraninda artmasi beklenmektedir.

e FAVOK marjinin projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak artarak %13,2 seviyesine yerlesmesi
beklenmektedir.

e Yatirrm harcamalarinin satisa oraninin %2,5den bir miktar azalarak %2,3 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir.

e Calisma sermayesi gun sayisinin projeksiyon siiresi boyunca 95 (Net Calisma Sermayesi / Satiglar: %32,5)

seviyesinde gerceklesmesi tahmin edilmektedir.
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Agirhklandiriimig Ortalama Sermaye Maliyeti Son 12 Ay

Risksiz Getiri Orani 12,5%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5%
Beta 1,00
Borg / (Borg + Ozkaynaklar) 35,0%
Vergi Orani 20,0%
Sermaye Maliyeti 18,0%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 16,0%
AOSM 16,2%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$
e Yapilan INA calismasinda risksiz getiri orani %12,5, terminal bliyiime orani %6 ve Beta kat sayisi 1,0x olarak

hesaplamaya dahil edilmis olup, %16,2 agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti hesaplanmistir.

o Bodylelikle, INA ¢alismasi sonucunda TL570mn 6zsermaye dederi bulunmustur.

Degerleme Sonucu;

Ozsermaye Katkisi (mn,

Degerleme Yoéntemleri Hesaplanan Ozsermaye Degeri (mn, TL) Agirhk

indirgenmis Nakit Akimlari 570 50% 285
Piyasa Garpan Analizi 646 50% 323
Benzer Sirketler FD / Satiglar Carpani Yéontemi 585

Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani Yéntemi 706

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 607,9

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

e Yapilan degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimi ve piyasa ¢arpani analizi esit oranda kullaniimis olup

TL607,9mn 6zsermaye dederi hesaplanmistir.

(mn, TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutari 32,2

Halka Arz Oncesi Hesaplanan Ozsermaye Degeri 607,9

Halka Arz iskonto Oranlari 17,9% 9,9%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerleri 499,3 547,6
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban - Tavan) 15,50 17,00

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$

e TL607,9mn olarak hesaplanan 6zsermaye degerine %17,9 ve %9,9 halka arz iskontosu uygulanarak TL15,50 ve

TL17,00 taban ve tavan hisse fiyati elde edilmistir.



%QNB

Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. Tic. A.S. 16 Aralik 2020 FINANSINVEST

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigimiiz
Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerin yeterli oldugu distnilmektedir. Halka arz fiyati,
degerleme sonucuna gore %17,9 ve %9,9 oraninda iskontoludur. Bu rakamlar halka arz iskontosu olarak makul
kabul edilebilir. Belirlenen degerleme yéntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyatinin

makul oldugu distniimektedir. Degerlemeyle ilgili ek gorislerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e indirgenmis Nakit Akimi projeksiyonunda satig bliyiimesi tahminlerini daha agiklayici kilmasi adina kullanilan
enflasyon ve hacim blylme beklentisinin paylasiimasi dederlemenin anlasilabilirligi agisindan daha olumiu
olacaktir.

o Agirhkh ortalama sermaye maliyetinde 1,0x olarak kullanilan Beta katsayisi yurtiginde, benzer is kollarinda
faaliyet gosteren sirketlerin Beta katsayisinin medyani seklinde alinmasi dederleme adina daha uygun olabilir.

e Pazar Yaklasimi Analizinde FD / Satiglar ve FD / FAVOK garpanlarinin yani sira F/K ve PD / DD gibi diger

carpanlara da yer verilmesi yapilan ¢alismayi zenginlestirebilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in gériisini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ugincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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