FINANSAL SONUGCLAR / 3C26

YalerEdl TURKIYE / Telekom

Yatirm Arastirma 5 Kasim 2026
Tark Telekom (TTKOM TI)
Mobil fiyatlamada doniis basladi; finansman maliyeti kari1 baskiladi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 48,90 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 92,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 171.150/ 3.427 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -2/-9
Halka Aciklik Orani 13 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1720,8
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3C26 3G25 Yilhk A 2G26 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 86.379 77.219 11,9% 76.861 12,4% 84.798 83.555
VAFOK 37.017 34.642 6,7% 30.037 22,8% 35.816 35.768
Net Kar 7.678 13.288 -42,2% 6.294 22,0% 6.414 6.714
VAFOK Marji 42,9% 44,9% -2pp 39,1% 3,6pp 42,2% 42,8%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
3C26 Sonuglari

Tirk Telekom <TTKOM TI> 3G26'da 7.7 milyar TL net kar acikladi. Net kar yillik %42 geriledi, ancak tahminimizin %20,
piyasa beklentisinin %14 iizerinde gergeklesti. Gelirler reel bazda yillik %12 artarak 86.4 milyar TL'ye, VAFOK ise %7 artarak
37.0 milyar TL'ye yiikseldi; her ikisi de beklentilerle genel olarak uyumlu. VAFOK marji, ¢/¢ 3.6 puanlik toparlanmaya
ragmen yly 2.0 puan daralarak %42.9'a geriledi. Faaliyet kari yillik %7 digerken, 6nemli él¢iide artan finansman giderleri
net karda daha sert bir diisiise yol agti. TTKOM'un 3C26 sonuglarini karisik olarak degerlendiriyor ve benzer bir piyasa
tepkisi 6ngoriiyoruz. Bir yandan, mobil fiyatlamada beklenenden erken gelen toparlanma ve 2026'nin en giiglii ceyreklik
SNA'sI, 3G26 sonuglarindan temel olumlu gikarimlarimiz olurken; bunlar gelecek geyrekler icin cesaret verici ve olumlu.
Ote yandan, artan borglulugun kar iizerindeki yiikii o kadar agir ki, TTKOM'un yakin vadeli finansallarinda baska herhangi
bir temanin rakip olmakta zorlanacagi temel olumsuz tema haline geliyor.

One Gikan Basliklar ve Degerlendirmeler

m Gelir biiyiimesinin biiyiik kismi BIT (ICT) projelerinden geliyor. Konsolide gelirler reel bazda y/y %12 artarak 86.4 milyar
TL'ye ulasti. UFRYK 12 harig faaliyet gelirleri, sirketin 2026 icin verdigi %8'lik blyime beklentisine karsilik %11 artarak 79.2
milyar TL oldu. TTKOM'un agirlikli olarak bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) projelerini iceren 'Diger' gelirleri y/y %79 artarak 10.4
milyar TL'ye yiikseldi ve toplam gelirlerin %13'ini olusturdu (bir yil énce %8). Bir baska deyisle, BiT projeleri faaliyet geliri
blytdmesinin yaklasik %60'in1 agikliyor.

= Mobilde doniis goriiliirken, sabit genigsbantta yavaslama var. M2M hari¢ mobil ARPU, 2C26'daki %5.9'luk duslse karsilik
yillik yalnizca %0.8 geriledi ve tarife artislari, daha rasyonel rekabet ve disen abone kaybi (churn) sayesinde ARPU, Eylil'de
bekledigimizden erken pozitife dondi. Mobil gelirler reel buyimeye geri dondu (y/y +%2) ve bu iyilesmenin 1Y27'den itibaren
kérlarda daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Sabit genigsbantta ARPU buyimesi ylksek baz etkisiyle yariya inerek %7'ye
geriledi; ancak 83K perakende net abone kazanimi 3C23'ten bu yana en yiksek seviye oldu ve abonelerin %45'i artik en az 100
Mbps hizindaki paketleri kullaniyor (bir yil dnce %30).

= Proje karmasi yillik marji seyreltiyor. Marjdaki y/y 2.0 puanlik diisis, diisiik marjli BIT projelerinin artan agirhigini yansitiyor.
Ceyreklik 3.8 puanlik toparlanma ise faaliyet giderlerindeki 3.2 milyar TL'lik ¢eyreklik dististen kaynaklandi. 9A26 marjinin
%41.9 seviyesinde olmasi, sirket beklentisi dahilinde daha zayif bir 4C26'ya alan birakirken, yatirrm harcamasi/satis oraninin
%30.3'ten yaklasik %34'e dogru ylukselmesi bekleniyor.

= Finansman maliyetleri net kari belirliyor. Amortisman giderleri, 5G lisansi ve imtiyaz siresi uzatimina iliskin varliklarin
kayitlara alinmasiyla %27 artarak 18.06 milyar TL'ye yUkseldi. 16.97 milyar TL kur farki ve riskten korunma zarar dahil net
finansman giderleri yaklasik U¢ katina gikarak 21.41 milyar TL'ye ulasti ve vergi 6ncesi kar y/y %35 geriledi. Net borg bir yil
onceki 74,50 milyar TL'den 125,40 milyar TL'ye ylkselirken, net kisa doviz pozisyonu 2C26'daki 2.4 milyar USD'den 3.3 milyar
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USD'ye genisledi; bunun 2.8 milyar USD'si lisans ve imtiyaz yukumlilGklerine iligkin. Lisans édemeleri, 4C26'daki daha yogun
yatirim harcamalari ve Ekim'de imzalanan 1 milyar USD'lik kredi borglanmayi artiracagindan faiz giderlerinin de ylikselmesi
bekleniyor. Serbest nakit akisi, kismen KDV mahsuplarinin etkisiyle y/y %39 artarak 10.0 milyar TL'ye ylkseldi; ancak 9A26
serbest nakit akigl, lisans ve imtiyaz 6demeleri sonrasinda —39 milyar TL seviyesinde kald1.

m 2026 beklentileri gelir bilylimesinin siirdiigiine isaret ediyor, ancak 4C26'da daha zayif marjlara alan birakiyor. Yonetim
%8 faaliyet geliri bilylimesi, %41-42 VAFOK marji ve yaklasik %34 yatinm harcamasi/satis orani beklentilerini korudu.
9A26'daki %7.6'lik faaliyet geliri blylimesinin ardindan yillik hedef, 4C26'da 3C26'da kaydedilen %11'in altinda, yaklasik %9'luk
reel biiyiimeye isaret ediyor. 9A26 VAFOK marjinin %41.9 olmasi, beklentiyi karsilamaya devam ederken dérdiincii geyrek
marjinin son ceyrekteki %42.9'un altinda gerceklesmesine alan birakiyor. Yonetim ayrica yatinm harcamasi/satis oraninin
9A26'daki %30.3'ten yillik %34 hedefine dogru yikselmesini bekliyor; bu da yatirmlarin yogunlastidi bir ceyrege isaret ediyor.

Ozet goriisiimiiz

Sonuglari karisik olarak degerlendiriyoruz. Mobil fiyatlamadaki toparlanma temel olumlu ¢ikarimimiz: M2M hari¢ ARPU, Eylil'de
bekledigimizden erken pozitife dondu ve 2027'de mobil karlihgin iyilesecedi yonlindeki gériugimuzu destekliyor. Ancak daha disuk
faaliyet marjlari ve sert artan finansman giderleri, temel karliliktaki toparlanmanin heniiz net kara yansimadigi anlamina geliyor;
finansman giderleri 6nimizdeki c¢eyreklerde net kar Uzerinde baski olusturmaya devam edecek. Tahminlerimizi 3C26
telekonferansinin ardindan gézden gecirecegiz; AL tavsiyemizi ve 92 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Gelir Tablosu [Geyreksel)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kan
Dider Faaliyet Gelir (Gider]
Esas Faaliyet Kan
VAFOK [did. gel (gid) harig)
VAFOK [dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

424
74.163
25391
-15805
95586
4303
13890
24,286
28,590
-9053
5893
12001 12778
14580  -5188
0 0
2579 7591

1025
67.411
27422

-15465
11957
-1009
10948
26,267

25,258
7801

8759

2025
70.329
29,609

14290
15319

-1.044
14275
29431

26.387

9337
5248
10141
-3.345
0
6.797

3025
71219
34593
-14205
20.389
<750
19638
34.561
33.811
-6.676

5098

4035
86.173
34188

17332
16856
1146
15710
32,942
31796
5443

3097

1026
73271
30428

-16.200
14227

-202
14025

30839
30637
-8750
15803

17869 13801 19851 9973
4581 -12908 -8.038 -35685

0 0 0 0 0

13288 894 11813 6.294

2026
76.861
30221
17931
12290
-180
12110
30,087
29.958
-18.705
17054

Gelir Tablosu [Son 12 Ay]

TLmn
Galirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kar
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK [dIf. gel (gid) dahll)
Net Finansman Gelir [Gider)
Parasal Kazang [Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlan
Net Kar

Bilango
TLmn
Ddnen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Dider Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar & Equity Pick Up
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
Dider Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yakim|alakler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yikdmldlikler
UV Yakamlilikler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi Yakamlalaga
Diger UV Yakamldlakler
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yakamlilikler

2024/12
263.041
96.733
-59.281
37452
3692
41143
96.064
99.756
-34740
38.075
40119 42432
-26.359 -26.309

0 0
13760 16.123

2025/03
273.466
104314
-59.881
44433
2,580
47.013
102,745
105.324
-40.281
31185

2024/12 2025/03
96.772 78.669
29406 13111
35567 34897
4470 3869
27330 26792
342.894 343.273
654 663
184876 185732
135857 134951
14402 15684
1143 1143
4938 3357
1125 1742
439.767 421.842
105.111 74.884
43320 21726
35673 28893
26118 24265
96.933 102.788
71444 74321
8685 10981
16805 17486
0 0
237.723 244.270

439,767 421842

2025/08
281684
111391
-60.821
50.569
1683
52.258
108.162
109.851
-37.267
26.724
44924
-27.858
0
16.968

2025/08
78.884
13.378
36.138

3480
25.888
350891
880
191439

136.820

14898
1143
3583
1927

429.575
84.286
26.309
33896
24081
84.827
65654
11462
17711

0

250462

428,575

2025/09
289.122
117.016
-59.765
57.251
1500
58751
114,545
116.048
-32.866
24986

2025/12
30L132
125813
-61.293
64.521
-3.849
60572
123.201
119.252
-20.953
22.200
52789 54589 61662 61500
-27683 -26.020 -28.871 -29211

0 0 0 0 0
25.096 28.569 32792 32289

2026/03
306.992
128.819
-62.028
66.781
-3142
63.649
127.773
124,830
-31.208
29.244

2026/06 2026/09
313.524 322.683
129431
-65.668

63.762
-2.278
61485

128.379

126.101
-41574
41050

2025/08 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
83.425 143156 131428 115.533 119.350
18844 83220 34398 27079 30428
38836 40086 38540 40.669
3266 2278 2781 2962
22479 17571 55708 44822
366.308 387.255 548.082 561337
971 1042 1094 1133
199516 205352 212176 220.004
144817 162829 316.756 318.208
14366 13714 13726 13705
1143 1143 1143 1143
4021 1470 1542 1403
1474 1705 1644 5739
449,733 530.411 679.510 676.869
87.399 84.411 130.375 141.002
24643 24008 24148 18518
36268 38905 35069 36793
26488 31499 71159 85691
99.382 171803 273.931 255.839
68.019 131351 136250 134626
13117 21890 27917 29526
18247 18662 109764 91687
0 0 0 0 0
262.852 264.086 275.203 280.028
448,733 530411 679.510 676.869

Nakit Akim Tablosu (Geyrekssl)

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

4q24
37.208
-26.750
-10007
47
10478
14%

1025
20712
2360
-23782
710
23,072
34%

2024/12
88.545
-63.894
-32.502
-7852
24650
9%

2025/03
100.598
-52.603
-56.495
-8.500
47.995
18%

2025
28.337
17481
-7.980
2876
10856
15%

2025/06
110436
-57.556
-47.831
4850
52.881
19%

3025
33146
-25.936
-33

4025
38.361
-345601
62191
7176 65950
7210 3760

9% 4%

1026
13217
-39902

3430

2026
27276
23153
-8.978
43689 -4855
53119 4123

2% 5%

2025/09
119423
-67.808
-41.802

9.814
51616
18%

2025/12 2026/03 2026/06 2026/08
120555 86626 85565 91688
-75.659 -117.920 -123591 -126.878
30395 63608 62609
75292 32314 24583
44897 -31294 -38.027
15%  -10%  -12%

Geyreksel Bilyiime ve Marjlar

Ceyreksel Bdydme [y/y) (%) 4024 1025 2025 3025 4025 1026 2Q26  3Q26
Gelirler 20 18 13 1 16 El 9 12
Briit Kar 80 38 31 18 35 11 2 -3
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 19 34 23 23 36 17 2 7
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) u8 28 19 22 1 21 5 7
Vergi Oncesi Kar Zarar nm. 22 33 79 15 55 -2 -35
Net Kar nm. 45 14 158 nm. 56 -7 -42
Ceyreksel Marjlar (%) 4024 1025 2025 3025 4025 1026 2026 3Q26
Briit Kar 342 40,7 421 448 39,7 415 393 388
VAFOK (did. gel (gid) harig) 327 390 418 448 382 421 391 427
VAFOK (digi. gel (gid) dahil) 385 375 404 438 369 418 388 418
Net Finansman Gelir (Gider) -122 -116 -133 -86 -63 -133 -256  -234
Parasal Kazang (Kayip) 79 130 75 6,6 36 216 222 16,2
Vergi Oncesi Kar Zarar 162 19,0 144 231 16,0 271 130 134
Net Kar -35 113 9,7 172 10 161 82 89

Son 12 Ay Blyime ve Marjlar

Son 12 Bydime (y/y) (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
Gelirler 12 15 17 15 14 12 1 12
Brit Kar 88 73 59 37 30 23 16 10
VAFOK (did. gel (gid) harig) 25 27 27 24 28 24 19 14
VAFOK (did. gel (gid) dahil) 39 38 31 28 20 18 15 1
Vergi Oncesi Kar Zarar 398 204 40 105 36 45 37 5
Net Kar -64 -61 -69 -53 108 103 80 6
Son 12 Ay Marjlar [%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03 2026/06 2026/03
Briit Kar 368 381 39,5 405 418 42,0 413 398
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 36,5 378 384 396 409 418 409 405
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 379 385 39,0 401 398 406 402 398
Net Finansman Gelir (Gider] -132 <147 -132 -114 -70  -102  -133 -171
Parasal Kazang (Kayip) 145 14 95 86 74 9,5 131 155
Vergi Oncesi Kar Zarar 153 155 159 183 181 20,1 196 171
Net Kar 52 59 60 87 95 107 103 83

Nakit Dangti & NIS

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

Net Nakit Dongist (Gin) -21 -7 -18 -2l -25 -20 -20 -20
Ticari Alacak Tahsilat (Gun) 46 47 47 49 46 46 a7 52
Stok Dong (Gin) 8 8 7 7 7 6 6 6
Ticari Borg Odeme (Giin) 75 62 73 7 78 72 73 79

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*) 4364 9874 5722 5834 3460 6252 6838 7.744

Gelirlere Orani 2% 4% 2% 2% 1% 2% 2% 2%

Briit Kara Orani 5% 9% 5% 5% 3% 5% % 6%

Borgluluk

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) 85358 82936 78586 73818 72139 126000 126.064 123276
Net Borg / Ozkaynaklar () 04 03 03 03 03 05 05 04
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 08 08 07 0.6 06 10 10 10
Esas Faal Kan / Net Fin.Gel. [Gid] [x) -11x -11x -14x -17x -2,8x -2x -14x -1x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 33% 28% 27% 26% 37% 37% 35% 35%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

Ozkaynak Karliig (%) 8% 7% 7% 10% 1% 13% 12%  10%
Net Kar Marji (%) 5% 6% 6% 9% 9% 1%  10% 8%
Varlik Devir Hiz 59%  63%  66%  66% 6%  S6% 5%  5B%
Finansal Kaldirag Orani 191% 182%  177%  175% 193%  212%  209%  208%

ROIC [*¥) 19% 14% 16% 18%  18% 1%  16%  15%

Net Faaliyet Varliklan [TLmn)

Geriys Dondk Carpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

320499 327019 323797 329.230 340.893 380326 384565 392624

Pre Post Chg.
Gelirler 306992 313.524 2%
VAFOK (did. gel (gid) harig) 127.773 128379 0%
VAFOK (di. gel (gid) dahil) 124630 126101 1%
Toplam SNA Girisi -31294 -38.027 nm.
Net Kar 32792 32.289 -2%
Toplam Ozkaynaklar 275203 280.028 2%
Piyasa Carpanlari (x] [***] Pre Post
FD / Gelirler 09 09
FD / VAFOK ('Diger Gel. (Gid) Harig) 22 22
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil) 2.3 23
FD/Net Faaliyet Varliklar 07 07
FD/SNA n.m. n.m.
FIK 53 64
F/D 06 06

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (¥) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borclar (**) Esas Faaliyet Kan / Net Operasyonel Varliklar (***] FO ilgili donemin dénem sonu bakiyeleri Gzerinden hesaplanmistir.
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Ceyreksel Baytime [y/y] (%)
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Ceyreksel Marjlar (%)
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8.2

Ceyreksel SNA [TLmn] ve SNA Mariji %]
4g2q 1025 2025 3025 4025 1Q26 2026 3026
34,2
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30000 . 40,0
20000
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10.000 Uy 54
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-20000
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140.000 50%
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120.000
40%
100000 359%
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80000  gs3sy gmom
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60.000 209
b
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10%
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5%
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Son 12 Bayame [y/y) (%)

350.000 16,9

300.000

289.122
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250000 26BI(B 273.466 12,3
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Son 12 Ay Marjlar [%)

0.0 5.0 100 150 20,0 25,0 300 35.0 40,0 45,0
40,5
Briit Kar 413

2025/09 2026/06 m2026/09
VAFOK (dig. 40,1
gel (gid) 40,2
8,7
Net Kar 10,3

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

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/03
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12%
16%
10% A 14%
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8% a%
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2%
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0% 0%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 202512 2026/03 2026/06 2026/03

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.






