FINANSAL SONUCLAR / 3C26

YaI]IKrEdI TURKIYE / Perakende

Yatirm Arastirma 6 Kasim 2026
Migros (MGROS TI)

Sezonsallik dondii, maliyet yonetimi marjlari korudu AL (5nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 452,50 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 950,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 81.927/1.640 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) -17-5
Halka Aciklik Orani 51 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.650

. . Piyasa
TMS/TFRS- TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 143.276 138.661 %3,3| 131.328 %9,1 143.153 143.868
VAEOK 11.907 12.211 -%2,5 5.602 %112,5 11.120 11.642
Net Kar 3.526 5.123 -%31,2 738 a.d. 3.046 3.046
VAFOK Marj %8,3 %8,8 -0,4pp %4,3 4pp %7,8 %8,1

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3C26 Sonuglari

Migros <MGROS TI> 3C26’da 3,5 milyar TL net kar agikladi. Net kar yillik %31 geriledi, ancak hem tahminimizin hem de piyasa
beklentisinin %16 lzerinde geldi. 382 milyon TL'lik vergi geliri, artan amortisman giderini, azalan parasal kazanci ve digsen mevduat

faiz gelirini dengeledi. Vergi dncesi kérin yillik %55 azalmasi, net karda verginin payini gésteriyor. Gelirler yillik %3,3 artarak 143,3

milyar TL oldu ve beklentilerle uyumlu geldi. VAFOK ise yillik %2,5 azalarak 11,9 milyar TL oldu, tahminimizin %7 iizerinde ve

piyasa beklentisiyle uyumlu geldi. Sezonun bu geyrege kaymasiyla diizeltiimis VAFOK marji %6,3’e toparlandi (2C26: %2,8, 3C25:

%6,4). Migros 11 Kasim’da 1,2 milyar TL temettl avansi 6deyecek ve 2026 yili temettlsu toplam 2,0 milyar TL’ye ulasacak.

Temel notlar ve One Cikanlar

Sezon gecikmeli geldi, hibrit magazalar 6ne cikiyor... Benzer magaza satiglari, 2C26’daki -%0,1’in ardindan %0,7 ile
yeniden pozitife déndi (sepet +%0,9, trafik -%0,2). Yeni alanlar biyumeye ~ 2,6 puan katki verdi (magdaza sayisi yillik +%2,6
ile 3.827). Zayif turizm sezonu toparlanmayi sinirladi. Hibrit magaza sayisi ~2.600’e ¢ikti (agin ~%68’i). Bu magazalar ~ %35
daha biiyiik sepet, 2 puan daha yiiksek briit marj ve 9 giin daha kisa stok siiresi sagdliyor. Pazar payi toplam HTU pazarinda
%9,8, modern HTU pazarinda %15,8 oldu (9A25: %9,9 / %15,9). Mevcut ortamda Migros acisindan korunan Pazar payini glicli
buluyoruz.

...maliyetler ise kontrol altinda. Manset VAFOK marjindaki 0,4 puanlik diisiis bilyiik élgiide muhasebe kaynakli. Diisen faizler,
vade farki etkisinin marja katkisini 4,4 puandan 3,9 puana indirdi. Hesaplamamiza gére diizeltimis VAFOK yillik %1,6 artt.
Enerji giderlerindeki reel %23’lik ve ¢alisan basina personel maliyetindeki %8’lik disus, duzeltiimis brit kar marjindaki 0,4
puanlk gerilemeyi dengeledi (Migros Yemek ve dagitim merkezi bordrosu kaynakli). 3C26’'da serbest nakit akisi yillik %40
azalarak 7,1 milyar TL oldu. Yatinm harcamalari %56 digse de azalan kar ve daha kiglk isletme sermayesi katkisi nakit akisini
asagdi cekti. TFRS 16 hari¢ net nakit 31,8 milyar TL'den 35,2 milyar TL'ye ylkseldi (piyasa degerinin ~%43’0).

Beklentilerde biiylime diisiiriildii, rakibin geri ¢ekilmesi destek veriyor. Migros, 2026 satis blylimesi hedefini %5-7'den
%4-5’e indirdi (YKYt: %6). %6-7'lik VAFOK marji hedefini ise korudu (YKYt: %6,7). Orta noktalar 4G26'da ~%5,8 reel blyime
ve %8,2 VAFOK marji anlamina geliyor (yillik +1,1 puan). Rakibin alkolden ¢ekilmesi gecikmeli de olsa destek vermesini
bekleriz, ¢linkii Migros alkolde anlamli satisi olan tek ulusal zincir (satiglarin ~ %8’i). Ayrica, etkinin ¢erez gibi ilgili kategorilere
de yayilmasini bekleriz.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglar genel olarak notr degerlendiriyoruz. Net kardaki pozitif sapma vergiden geldi, vergi oncesi kar ise yillik %55

geriledi. 2026 beklenti revizyonu %6’k buyime tahminimiz igin bir miktar risk yaratiyor, ancak marj gérusimuzi degistirmiyor.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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6 Kasim 2026 — Migros 3C26 Finansal Sonuglar

Satin alma guctindeki olasi toparlanmanin ana kazanani olarak Migros, 2027 i¢in tercih ettigimiz perakendeci olmaya devam ediyor.

Tahminlerimizi ydnetimin telekonferansinin (saat 14.00) ardindan gézden gegirecegiz. AL tavsiyemizi ve 950 TL’lik 12 aylik hedef

fiyatimizi koruyoruz. Hisse, 2027 tahminlerimize gore 1,2x FD/VAFOK garpaniyla iglem gériiyor.

MGROS - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%) 4Q24
Gelirler 14
Briit Kar 60
VAFOK (dig. gel (gid) harig) n.m.
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) n.m.
Vergi Oncesi Kar Zarar n.m.
Net Kar -37
Geyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 244
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6,8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 038
Net Finansman Gelir (Gider) -0,7
Parasal Kazang (Kayp) 45
Vergi Oncesi Kar Zarar 03
Net Kar 1,0

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

1Q25
8

30
327
nm.
-20
-43
1Q25
24,2
47
0,2
-1,0
75
2,6
13

50
03
03

53
3,7

0,6
08

1Q26 2Q26 3Q26
6 3 3

3 -2 0

10 -20 -2
144 -97 2
5 nm. -55

24 nm. -31
1Q26 2Q26 3Q26
236 22,7 244
438 43 83
04 0,0 45
14 13 1.1
83 56 37
2,6 03 23
15 -0,6 25

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

Gelirler 12
Briit Kar 39
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 248
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) nm.
Vergi Oncesi Kar Zarar -49
Net Kar -50
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12
Briit Kar 231
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 54
VAFOK (di. gel (gid) dahil) 0.2
Net Finansman Gelir (Gider) 0,0
Parasal Kazang (Kayip) 6,4
Vergi Oncesi Kar Zarar 27
Net Kar 2,2

11

42

350
nm.

-45

-50
2025/03

10
36

249
n.m.

-32

41
2025/06

7 6 5

8 4 2

15 9 0
152 109 28
-4 -5 -38
-9 -14 -30
2026/03 2026/06 2026/09
241 239 237
6,6 6,3 6,2
19 18 1.9
-1,0 -1,0 -1.1
53 55 51
23 2,1 13
16 14 1.1

Nakit Déngii & NiS

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

Net Nakit Dongisti (Gtin) -38
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 1
Stok Déngi (Giin) 51
Ticari Borg Odeme (Giin) 90

Net isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*) -40.938

Gelirlere Orani -9%

Briit Kara Orani -37%

TLmn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  3Q26
Gelirler 121.300 115.965 127.885 138.661 130.616 123.411 131.328 143.276
Briit Kar 29575 28.116 30.511 34.841 31280 29.074 29.784 34.911
Faaliyet Giderleri -26.081 -27.327 -28.322 -27.884 -27.229 -28.806 -30.378 -29.736
Net Faaliyet Kari 3494 789 2.188 6.957 4.052 268 -594 5.175
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -7297 5273 6679 5960 -6.333 -5542 -5594 -5510
Esas Faaliyet Kar -3.804 4484 -4490 997 -2.281 -5275 -6.189 -335
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 8270 5451 6967 12211 9335 5976 5602 11.907
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 973 178 289 6250  3.002 434 8 6397
Net Finansman Gelir (Gider) <794 1185 1441 -926 -958  -1.781 -1.668 -1.621
Parasal Kazang (Kayip) 5.502 8.716 6.353 7.167 3999 10245 7420 5.247
Vergi Oncesi Kar Zarar 341 3.035 443 7.280 816 3.182 -371 3.289
Vergi 907 -1.510 78 -2.048 350 -1.363 -309 382
Aznlk Hissedarlari 59 75 129 109 93 14 57 145
Net Kar 1.184 1.451 392 5.123 1.074 1.805 -738 3.526
Gelir Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Gelirler 478.042 487.089 493.957 503.811 513.127 520.573 524.015 528.630
Briit Kar 110.377 116.864 119.654 123.043 124.748 125706 124.980 125.049
Faaliyet Giderleri -100.909 -104.149 -107.267 -109.615 -110.763 -112.242 -114.298 -116.149
Net Faaliyet Kari 9468 12715 12387 13428 13986 13465 10.682  8.900
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -24887 -25921 -25.889 -25209 -24.245 -24514 -23430 -22.980
Esas Faaliyet Kari -15419 -13.206 -13.502 -11.782 -10.259 -11.050 -12.748 -14.080
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 25703 29.876 30.518 32.898 33.963 34.489 33.124 32.821
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 816 3955 4629 7689 9.718 9975 9.694  9.841
Net Finansman Gelir (Gider) -1 -2604 -3.055 4346 -1576 -5106 -5.333 -6.029
Parasal Kazang (Kayip) 30.661 27.557 27.657 27.737 26234 27.764 28.831 26.911
Vergi Oncesi Kar Zarar 12923 12183 11490 11.099 11574 11721 10907 6.916
Vergi -2283 -2539 -2475 2572 3129 2981 -3.369 -939
Aznlk Hissedarlari 381 406 525 372 406 345 273 309
Net Kar 10316 9232 8485 8150 8.040 8394 7.264 5667
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Dénen Varliklar 93.880 84.440 90.453 91163 94.805 89.794 93.300 92.641
Nakit ve Nakit Benzerleri 36.687 28.762 30932 40.323 34.697 32691 34.392 36.034
Ticari Alacaklar 2275 2494 2.845 2.827 3.118 2.703 2,638 3.297
Stoklar 50.691 47.588 49.468 44614 51.270 48207 51480 48547
Diger Donen Varliklar 4227 5595 7209 3400 5720 6.193 4790 4.763
Duran Varliklar 150.297 155.667 159.100 162.329 165.743 169.683 170.702 168.697
Finansal Varlklar & Equity Pick Ut~ 5.537 5.462 5.429 5.340 5.120 4.822 4.740 4.704
Maddi Duran Varlklar 52597 52.869 54.698 56458 60.048 60427 61491 60.760
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.360 3.354 3.673 4000 4381 4.961 5.223 5.408
Kullanm Hakki Varliklari 53423 58569 60.113 61.790 61.928 65.009 64.613 63.239
Serefiye 32.655 32655 32655 32655 32655 32.655 32655 32.655
Ertelenmis Vergi Varlig 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Duran Varlklar 2725 2758 2.531 2.086 1611 1.809 1.980 1.932
Toplam Varliklar 244178 240.107 249.554 253.492 260.548 259.477 264.002 261.338
KV Yiikiimliilikler 115.554 105.952 116.412 112.911 119.667 112.319 116.721 112.802
KV Borglar 7.849 7.692 7.739 7.550 7.612 5.546 5.252 5.459
Ticari Borglar 93.904 84643 94687 94558 99.233 89.667 94431 91.989
Diger KV Yikimitilikler 13.801 13.617 13.986 10.803 12822 17.106 17.038 15.355
UV Yiikiimliiliikler 34762 38.879 39.128 41458 41.536 46.384 48.121 45735
UV Borglar 26478 29.795 30.688 32566 31923 35736 35.950 34.480
Ertelenmis Vergi YukimlGligi 5.642 7.041 0 7.535 7.666 8.963 9.103 8.643
Diger UV Yiikimldlikler 2.642 2.043 8.440 1.357 1.946 1.685 3.068 2611
Azinlik Hissedarlan 607 681 811 920  1.092 970  1.070  1.215
Toplam Ozkaynaklar 93.254 94.594 93.203 98.203 98.253 99.804 98.090 101.586
Toplam Yiikiimliiliikler 244178 240.107 249.554 253.492 260.548 259.477 264.002 261.338

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26  3Q26
Faaliyetlerden Nakit 9.361 318 12536 16.067 6703 7595 11.236  9.630
Yatrimlardan Nakit 6928 -2981 4125 -4269 5984 -3315 -3668 -2.559
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.131 2330 -4.903 -883 -3416 -3.096 -3.655 -3.468
Toplam Nakit Girisi -698 4993 3508 10915 -2696 1.184 3912  3.603
Toplam SNA Girisi 2433 -2.664 8411 11.798 719 4.280 7.568 7.071

Gelirlere Orani

-2%

7%

9%

1%

3%

6%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Faaliyetlerden Nakit 44526 35123 34813 38281 35623 42901 41601 35.164
Yatrimlardan Nakit -15.184 -14576 -14.699 -18.303 -17.359 -17.692 -17.235 -15.526
Finansal Faaliyetlerden Nakit -10.977 -10.144 -10.874 -11.247 -11532 -12.298 -11.050 -13.635
Toplam Nakit Girisi 18.365 10403 9239 8731 6.733 12911 13315  6.004
Toplam SNA Girisi 29.342 20.547 20114 19978 18.264 25208 24365 19.639

Gelirlere Orani

6%

4%

4%

4%

4%

5%

5%

-35

2

47

83
-34.561
7%
-30%

-46

2

43

91
-47.117
-9%
-38%

-41

2

48

91
-44.846
-9%
-36%

-36 -37 -37

2 2 2

45 47 44

83 86 83
-38.756 -40.314 -40.145
7% -8% -8%
31%  -32%  -32%

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

8.725
0,1
22

5x
28%

7.495
0,1
16

4.4x
29%

-206
n.m.
n.m.
2,7x
29%

4.838
0,0
05

6,5x
29%

8590 6.809  3.905
0,1 0,1 0,0
0,9 0,7 04

2,1x 2,3x 2,3x
29% 30% 28%

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) -2.360

Net Borg / Ozkaynaklar (x) nm.

Net Fin. Borg / VAFOK (x) nm.

Esas Faal.Kari/Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 1372,3x

Borg / (Borg + Ozkaynak) 27%

Getiri (%)

Ozkaynak Karlihigi (%) 12%
Net Kar Marji (%) 2%
Varlk Devir Hizi 208%
Finansal Kaldirag Orani 259%

ROIC (*) -18%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 86.476

96.798

9%
2%
209%
264%
-15%
90.540

9%
2%
207%
254%
-12%
94.332

8%
2%
203%
264%
-10%
99.168

9%
2%

8%
1%

208%  204%  205%
257%  268%  258%
-10% -12% -13%

109.543 103.206 105.878

Geriye Doniik Carpanlar (Sonugla

Pre
Gelirler 520.573
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 34.489
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 9.975
Toplam SNA Girisi 25.208
Net Kar 8.394
Toplam Ozkaynaklar 99.804
Piyasa Garpanlar (x) (***) Pre
FD / Gelirler 0,2
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Harig) 26
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil) 8,7
FD/Net Faaliyet Varliklar 0,8
FD/SNA a4
FIK 11,3
FID 08

cesi ve Sonrasi)

Post
524.015

038

Chg.
1%
-4%
-3%
-3%
-13%
2%

Kaynak: KAP, YKY Arastrma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari/ Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili dénemin ddnem sonu bakiyeleri izerinden hesaplanmistrr.
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MGROS - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)
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-4.000 4.0
Borgluluk
10.000 12%
Net Bor it) (TLmn ——Net Borg / Ozkaynaklar (x
8.000 cghyash (TLmn) ¢/ Ozkgypayiar ) 10%
6.000 6.809
8%
4.000
6%
2.000
4%
0
-2.000 2%
-4.000 0%

200%12 2025/03 202506 208%/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

Son 12 Biiyiime (yly) (%)
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2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
35.000 7,0
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—0Ozkaynak Karliligi (%) (left) ROIC (**) (right) 2%

12% o

-4%

10% -6%

8% -8%
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Kaynak: KAP, YKY Arastrma



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.




