FINANSAL SONUCLAR / 2C26

) YalerEdl TURKIYE / Perakende

Yatirim Arastirma 12 Agustos 2026
Migros (MGROS TI)

Promosyonlar marjlar baskiladi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 630,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 950,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 114.064 / 2.394 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 171-7
Halka Aciklik Orani 51 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.466
. . Piyasa
TMS/TFRS- TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 124.399 121.138 2,7%| 116.899 6,4% 126.972 126.066
VAEOK 5.307 6.600 -19,6% 5.661 6,3% 6.704 6.438
Net Kar -699 371 n.m 1.710 n.m 502 412
VAFOK Marj 4,3% 5,4% -1,1pp 4.8% -0,5pp 5,3% 5,1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Migros <MGROS TI> 2C26'da, bizim 502 milyon TL net kar tahminimize ve 412 milyon TL piyasa beklentisine kargilik 699 milyon
TL net zarar acikladi. Asil siirpriz VAFOK tarafindan geldi; tahminimizin %21, piyasa beklentisinin %18 altinda kaldi ve marj 1,1
puan daralarak %4,3'e inerken VAFOK yillik %20 distl. Bu daralmanin arkasinda blyiik élgiide brit kar marji yatiyor: briit kar mariji
yillk 1,2 puan diserek %22,7'ye geriledi ve yonetim bunu 2C25'e kiyasla daha agresif promosyonlara baglhyor. Dagitim merkezi
galisanlarinin Migros bordrosuna gegmesi de 1Y26'da artan depo maliyetleriyle briit kar marji Gzerinde 20 baz puan yik olusturdu.
Satis gelirleri yillik %3 artarak 124 milyar TL'ye ulasti ve hem bizim tahminimizle hem de piyasa beklentisiyle biyuk &lglide
uyumluydu. Net zarar ve beklentinin_altindaki VAFOK nedeniyle Migros'un <MGROS TI> 2C26 sonuglarini_olumsuz

buluyoruz ve piyasadan da benzer bir tepki bekliyoruz.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Magaza acilislari ciroyu tasiyor, promosyonlar marjlara yiik oluyor. Gelirler yillik %3 artti; buna karsin reel benzer magaza
satislari -%0,1 ile neredeyse yatay kaldi (musteri trafigi -%0,8; sepet +%0,7) ve reel metrekare basina satiglar yalnizca %0,8
arttl. Magaza agdi Haziran 2026 itibariyla yillik %4 biyuyerek 3.830 magazaya ulasirken, blyime neredeyse tamamen mevcut
magazalardan degil fiziksel genislemeden geldi. Bu arada hibrit magazalarin sayisi (yani online hizmet de veren ve Migros'a
yonelik uzun vadeli yatirm tezimizin merkezinde yer alan magazalar) yillik %66 artti ve 2.577'ye, yani toplam magdazalarin
%67'sine ulasti. 2026 gelir tahminimizi simdilik degistirmeden koruyoruz. Marj tarafinda, artan promosyonlar brat marji yilhk 1,2
puan diisiirerek %22,7'ye cekti. Sirket faaliyet giderleri tarafini bilyiik dlciide kontrol altinda tuttu; VAFOK mariji da yillik 1,1 puan
diiserek %4,3'e indi. Enflasyonun stoklar tizerindeki etkisi ile vadeli alimlara iligkin faiz gelir/gideri diizeltildiginde VAFOK marji
%2,8 oldu (YKYt: %3,5).

= Nakit yaratimi VAFOK diisiisiine ragmen giiglii kaldi. Ceyreklik hesaplamamiza gére Migros, diisen yatirim harcamalari ve
isletme sermayesi ihtiyacinin destegiyle 2C26'da 7,2 milyar TL serbest nakit akigi yaratti (yillik -%10). Net nakit (UFRS 16 haric)
ceyreklik 1,6 milyar TL artti ve 31,8 milyar TL'ye yukseldi. Sirketin raporladigi bazda 1Y26 serbest nakit akisi, 17,8mlr TL'lik
operasyonel nakit akisinin destegiyle bir yil dnceki 0,9mlIr TL'den 5,8mir TL'ye ulast.

m 2026 beklentileri degismedi. Yénetim; %5-7 satis geliri bilylimesi (YKYt: %5,7), %6-7 manset VAFOK mariji (YKYt: %6,7), %4-
5 dizeltilmis VAFOK marji (YKYt: %4,8), 180-200 magaza agilisi (YKYt: net 156) ve %2,5-3 yatirim harcamasi/satig (YKYt: %4)
beklentisini korudu. Marj, madaza acilisi ve yatirim harcamasi/satis hedefleri beklentilere uyumlu gériiniiyor ancak, mevcut

edilimler_geliri_biyimesinin beklenen aralidin alt bandinda kalacadina isaret ediyor. 2C26'daki marj sapmasinin _ardindan,

promosyon yogunlugu 2Y26'da hafiflemezse VAFOK marji tahminimiz asadi yonlii risk tasiyor.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yatll'lm 12 Agustos 2026 — Migros 2C26 Finansal Sonuclar

Ozet Goriisiimiiz

Migros'un <MGROS TI> 2G26 sonuglarini olumsuz buluyoruz ve piyasadan olumsuz bir ilk tepki bekliyoruz; ¢iinkii
beklenmedik net zarar ile VAFOK sapmasi, giiglii nakit yaratimini gélgede birakabilir. Bugiin saat 14:00'te yonetimin analist
toplantisina katillacagiz ve promosyon ortami ile bunun marjlara etkilerine odaklanacagiz ve bunun i1siginda model
varsayimlarimizi gézden gegirecegiz. Simdilik AL tavsiyemizi ve 12 aylik 950 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse,
2027 tahminlerimize gore 2,3x FD/VAFOK garpaniyla iglem gériiyor.
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12 Agustos 2026 — Migros 2C26 Finansal Sonuglar

MGROS - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 114.900
Briit Kar 28.014
Faaliyet Giderleri -24.705
Net Faaliyet Kari 3.309
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -6.912
Esas Faaliyet Kar -3.603
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7.834
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 921
Net Finansman Gelir (Gider) -752
Parasal Kazang (Kayip) 5.211
Vergi Oncesi Kar Zarar 323
Vergi 859
Azinlik Hissedarlari 56
Net Kar 1.122

1Q25
109.846
26.633
-25.886
747
-4.995
-4.248
5.163
168
-1.128
8.256
2.875
-1.430
71
1.374

2Q25
121.138
28.901
-26.828
2.073
-6.326
-4.253
6.600
274
-1.365
6.018
419

74

123

3711

3Q25
131.346
33.003
-26.413
6.590
-5.646
944
11.566
5.920
-877
6.789
6.896
-1.940
103
4.853

4Q25
123.726
29.630
-25.792
3.838
-5.999
-2.161
8.843
2.844
-908
3.788
773
332

88
1.017

1Q26
116.899
27.540
-27.286
253
-5.250
-4.996
5.661
411
-1.687
9.705
3.014
-1.291
13
1.710

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Gelirler 452.821
Briit Kar 104.554
Faaliyet Giderleri -95.586
Net Faaliyet Kari 8.968
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -23.574
Esas Faaliyet Kari -14.606
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 24.347
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 773
Net Finansman Gelir (Gider) -606
Parasal Kazang (Kayip) 29.044
Vergi Oncesi Kar Zarar 12.242
Vergi -2.163
Azinlik Hissedarlari 361
Net Kar 9.772
Bilango
TLmn 2024/12
Dénen Varliklar 88.927
Nakit ve Nakit Benzerleri 34.751
Ticari Alacaklar 2.155
Stoklar 48.017
Diger Dénen Varliklar 4.004
Duran Varliklar 142.368
Finansal Varliklar & Equity Pick U 5.245
Maddi Duran Varliklar 49.822
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.183
Kullanim Hakki Varliklari 50.605
Serefiye 30.932
Ertelenmis Vergi Varlig 0
Diger Duran Varliklar 2.582
Toplam Varliklar 231.295
KV Yiikiimlilikler 109.458
KV Borglar 7.435
Ticari Borglar 88.950
Diger KV Yukimlulikler 13.073
UV Yiikiimllikler 32.928
UV Borglar 25.081
Ertelenmis Vergi Yikimlulugu 5.345
Diger UV Yukimldlikler 2.502
Azinlik Hissedarlari 575
Toplam Ozkaynaklar 88.334
Toplam Yiikiimliilikler 231.295

2025/03
461.390
110.699
-98.654
12.044
-24.554
-12.509
28.300
3.746
-2.467
26.103
11.540
-2.405
384
8.745

2025/03
79.985
27.245

2.362
45.078
5.300
147.454
5.174
50.080
3.177
55.479
30.932
0

2.612
227.440
100.362
7.286
80.178
12.898
36.828
28.224
6.669
1.935
645
89.604
227.440

2025/06
467.896
113.341
-101.608
11.734
-24.523
-12.790
28.908
4.385
-2.894
26.198
10.884
-2.344
497
8.038

2025/06
85.681
29.300

2.695
46.858
6.828
150.706
5.143
51.813
3.480
56.941
30.932
0

2.398
236.388
110.270
7.331
89.692
13.248
37.064
29.069
0

7.995
768
88.285
236.388

2025/09
477.230
116.551
-103.832
12.719
-23.879
-11.160
31.163
7.284
-1.840
26.273
10.514
-2.437
352
7.720

2025/09
86.353
38.195

2.678
42.260
3.220
153.765
5.058
53.479
3.789
58.530
30.932
0

1.976
240.119
106.954
7.152
89.569
10.233
39.271
30.848
7.138
1.286
871
93.022
240.119

2025/12
486.056
118.167
-104.919
13.248
-22.966
-9.718
32.172
9.206
-2.129
24.850
10.964
-2.964
384
7.616

2025/12
89.803
32.867

2.953
48.565
5.418
156.998
4.850
56.880
4.150
58.660
30.932
0

1.526
246.801
113.353
7.210
93.998
12.145
39.344
30.239
7.262
1.844
1.035
93.069
246.801

2026/03
493.108
119.074
-106.320
12.754
-23.221
-10.467
32.669
9.448
-4.837
26.299
11.103
-2.824
327
7.951

2026/03
85.057
30.967

2.560
45.664
5.866
160.731
4.567
57.239
4.699
61.580
30.932
0

1.713
245.788
106.393
5.253
84.936
16.204
43.937
33.851
8.490
1.596
919
94.538
245.788

2026/06
496.369
118.386
-108.267
10.118
-22.194
-12.076
31.376
9.182
-5.052
27.309
10.331
-3.192
259
6.881

2026/06
88.377
32.578

2.499
48.764
4.537
161.696
4.490
58.247
4.948
61.204
30.932

1.875
250.074
110.563

4.975

89.449
16.139
45.582
34.053

8.623

2.906

1.013

92.915
250.074

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 8.867
Yatinmlardan Nakit -6.563
Finansal Faaliyetlerden Nakit -2.966
Toplam Nakit Girisi -662
Toplam SNA Girisi 2.305

Gelirlere Orani 2%

1Q25
301
-2.824
-2.207
-4.730
-2.523
-2%

2Q25
11.875
-3.907
-4.644
3.323
7.967
7%

3Q25
14.743
-3.567
-836
10.339
11.175
9%

4Q25
6.825
-6.144
-3.236
-2.554
682
1%

1Q26
7.195
-3.140
-2.933
1.122
4.054
3%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 42177
Yatinmlardan Nakit -14.383
Finansal Faaliyetlerden Nakit -10.398
Toplam Nakit Girisi 17.396
Toplam SNA Girisi 27.794

Gelirlere Orani 6%

2025/03
33.270
-13.807
-9.609
9.854
19.463
4%

2025/06
32.976
-13.923
-10.300
8.752
19.052
4%

2025/09
35.785
-16.861
-10.654
8.270
18.924
4%

2025/12
33.744
-16.443
-10.923
6.378
17.301
4%

2026/03
40.637
-16.759
-11.649
12.229
23.878
5%

2026/06
39.406
-16.326
-10.467
12.613
23.080
5%

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
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 24,4
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6.8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 0,8
Net Finansman Gelir (Gider) -0,7
Parasal Kazang (Kayip) 4,5
Vergi Oncesi Kar Zarar 0,3
Net Kar 1,0

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

Gelirler 12
Briit Kar 39
VAFOK (di§. gel (gid) harig) 248
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) n.m.
Vergi Oncesi Kar Zarar -49
Net Kar -50
Son 12 Ay Marijlar (%) 2024/12
Briit Kar 23,1
VAFOK (dig§. gel (gid) haric) 5,4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 0,2
Net Finansman Gelir (Gider) -0,1
Parasal Kazang (Kayip) 6,4
Vergi Oncesi Kar Zarar 2,7
Net Kar 2,2

1Q25

1

42

350
n.m.
-45

-50
2025/03
24,0

0,3

10
36
249
n.m.
32
41
2025/06
24,2
6,2
0,9
0,6
5,6
2,3
1,7

3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
8 8 6 3

1 6 3 -2
24 13 10 -20
96 209 144 -97

-5 139 5 n.m.

-6 -9 24 n.m.
3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
25,1 23,9 23,6 22,7
8,8 7.1 4,8 4,3
4,5 2,3 0,4 0,0
-0,7 -0,7 -1,4 -1,3
5,2 31 8,3 5,6
53 0,6 2,6 -0,3
3,7 0,8 1,5 -0,6

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

9 7 7 6
24 13 8 4

0 32 15 9
nm. 1090 152 109

5 -0 4 5

26 2 9 14
2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
244 243 241 239
65 66 66 63

1,5 1,9 1,9 1,8
04 04 1,0 -0
55 5,1 53 55

22 23 23 21

1,6 1,6 1,6 1,4

Nakit Dongii & NiS

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

Net Nakit Dongusi (Gun) -38
Ticari Alacak Tahsilat (Gun) 1
Stok Déngii (Giin) 51
Ticari Borg Odeme (Giin) 90

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLr -38.778
Gelirlere Orani -9%
Briit Kara Orani -37%

Borgluluk

-35

2

47

83
-32.738
7%
-30%

-42

2

48

92
-40.138
-9%
-35%

-46 41 -36 -37

2 2 2 2

43 48 45 47

91 91 83 86
-44.632 -42.480 -36.712 -38.187
-9% -9% -7% -8%
-38% -36% -31%  -32%

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) -2.235
Net Borg / Ozkaynaklar (x) n.m.
Net Fin. Borg / VAFOK (x) n.m.
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid 24x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 27%

8.265
0,1
2,2

5x
28%

7.100
0,1
1,6

4,4x
29%

-195 4582 8.137  6.450
n.m. 0,0 0,1 0,1
n.m. 0,5 0,9 0,7

6x 4,5x 2,1x 2,3x
29% 29% 29% 30%

Getiri (%)

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

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

ROIC (**) -18%

Net Faaliyet Varliklan (TLmn) 81.914

10%

2%
214%
251%

14%

91.691

9%

2%
209%
264%

-15%

85.763

9%
2%

8%
2%

9%
2%

207%  203%  208%  204%
254%  264%  257%  268%
2%  10%  -10%  -12%
89.355 93.936 103.763 97.761

Geriye Déniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 493.108
VAFOK (di§. gel (gid) harig) 32.669
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 9.448
Toplam SNA Girisi 23.878
Net Kar 7.951
Toplam Ozkaynaklar 94.538
Piyasa Garpanlan (x) (***) Pre
FD / Gelirler 0,2
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Ha 3,6
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.)Da 12,5
FD/Net Faaliyet Varliklar 1,1
FD/SNA 4,9
F/IK 14,3
F/D 1,2

Post
496.369
31.376
9.182
23.080
6.881
92.915
Post
0,2
3,7
12,7
1,1

5,1
16,6
1,2

Chg.
1%
-4%
-3%

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

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

135.000 13 Gelirler — [y 16,0
130.000 14,0
131.346
125.000 12,0
120.000 8.5 123.726 10,0
121438 7,7 7.7
115.000 8,0
114.900 57
110.000 : 6,0
105.000 Jlotind 40
100.000 2,0
95.000 0,0
4Q24 1025 2025 3025 4Q25 1026 2Q26
Ceyreksel Marijlar (%)
5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0
24.4
Briit Kar
) 08 4024
WAFOK (dig. gel (gid) hari
(dig. gel (gid) harig) 1025
2Q25
1.0 13025
Net Kar
12026

I
Log|r
Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Marji (%)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
12.000 8,5 10,0
10.000 8,0
8.000 6,0
6.000
40
4.000
2,0
2.000
0 0,0
-2.000 2,0

Toplam SNA Girisi e Gelirlere Orani
-4.000 4,0

Borgluluk

10.000 12%
Net Borg (Nakit) (TLmn) —e=m=Net Borg / Ozkaynaklar (x)

8.137

8.000 10%

6.000
8%
4.000
6%
2.000
4%
0

-2.000 2%

-4.000 0%

20Q%12  2025/03

2025/06

20Q%09 202512 2026/03 2026/06

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

500.000 124 s 14,0
490.000 99 493,108
480.000 8,7 486.056
: 73
470.000 4T7.2%8 6,9
461.390
450.000 452,821 4,0
440.000 2,0
430.000 0,0
2024112 2025/03  2025/06 2025/09 2025/12 2026/03  2026/06
Son 12 Ay Marjlar (%)
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0
23,1
Brit Kar
N 0.2 2024/12 1 2025/03
VAFOK (dig. gel (gid) harig) l
- 2025/06 m2025/09
2,2
Net Kar . m2026/06
Son 12 Ay SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)
2024112 2025/03  2025/06 ~ 2025/09  2025/12  2026/03  2026/06
30.000 61 7,0
25.000 6,0
20.000 50
4,0
15.000
30
10.000 20
5.000 10
0 0,0

Getiri (%)

14% 0%

= Ozkaynak Karlil§i (%) (left) ROIC (**) (right)
12%
10% \ -
8% S
-10%
6%

’ -12%
4% 15%
2%

0% -20%
202412 2025/03  2025/06 2025009 20252 2026003  2026/06

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.




