FINANSAL SONUCLAR / 3C26

YaI]IKrEdI TURKIYE / Yiyecek & Igecek

Yatirm Arastirma 9 Kasim 2026
Ulker (ULKER TI)

Promosyonlar hacmi koruyor, marji degil AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 82,15 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 150,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 30.336 /607 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -25/-28
Halka Aciklik Orani 44 | ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 466

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 28.947 32.966 -%12,2 28.496 %1,6 28.343 28.480
VAEOK 2.394 5.848 -%59,1 2.957 -%19,0 2.253 2.296
Net Kar -546 1.385 a.d. 1.464 a.d. 223 125
VAFOK Marj %8,3 %17,7 -9,4pp %10,4 -2,1pp %7,9 %8,1

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3C26 Sonuglari

Ulker <ULKER TI> 3C26°da 546 milyon TL net zarar acgikladi. Biz 223 milyon TL, piyasa ise 125 milyon TL kar bekliyordu. Sapma
faaliyet karinin altindan geldi. Net satiglar reel olarak yillik %12 diigerek 28,9 milyar TL ile beklentilere paralel geldi. VAFOK yillik
%59 diserek 2,4 milyar TL oldu ve tahminimizin %6 Ustlinde, beklentiye paralel geldi (marj: %8,3, yillik -9,5 puan). Net kur farki
zarar yillik %57 azalarak 1,6 milyar TL'ye indi. Ancak faiz geliri (1,1 milyar TL, 3C25: 1,9 milyar TL) ve parasal kazang (717 milyon
TL, 3C25: 993 milyon TL) geriledi. Boylece 89 milyon TL vergi 6ncesi zarar olustu. Cogu ertelenmis vergiden gelen 376 milyon TL

vergi gideri de sonucu net zarara gevirdi.

Temel notlar ve One Cikanlar

Hacim korunuyor, promosyonlar fiyati diistiriiyor. Turkiye'de satis hacmi okula dénlis kampanyalari, yeni Griinler ve Dubai
cikolatasi baz etkisinin azalmasiyla yillik %1,6 artti (atistirmalik: +%2,4). Buna kargin Turkiye satislari reel olarak %12,1 dugerek
19,6 milyar TL oldu. Bu, ~%13,5 reel fiyat/iriin karmasi distsi demek ve 2C26’dan iyi degil. Promosyonlarin payr 9A26'da
biskivi satislarinda %38’e (9A25: %30), kalip gikolata hacminde %47’ye (%44) cikti. Yurt disi satislar %12,4 diserek 9,3 milyar
TL oldu (hacim: -%2,6). Korfez'deki catisma talebi zayiflatti, Orta Dodu’da pazar %1,3 daraldi ve Orta Asya’da rekabet sertlesti.

Promosyonlar, TMS 29 ve artan girdi maliyetleri marjlari baskiliyor. Briit kar marji yilhk 7,9 puan disti ve %21,3 oldu.
Dususun ¢ogu, stoklardaki enflasyon diizeltmesinin satilan malin maliyetine gegmesinden geldi. Girdi maliyetleri de yeniden
yukseldi. Kakao ton basina ortalama ~5.750 USD oldu (yillik -%27, ¢eyreklik +%49). Bugday yillik %30, palm yag %14
pahalandi. Bu, ucuz kakaodan bekledigimiz rahatlamayi sinirhyor. VAFOK’(in %82’sini olusturan Tiirkiye’de marj %10,0 oldu
(3G25: %19,7). Yurt disinda marj, artan navlun ve sigorta maliyetlerinin de etkisiyle %4,7’ye indi (3C25: %13,7).

isletme sermayesi nakit yaratiyor, borgluluk yine de artiyor. Isletme sermayesindeki 890 milyon TL'lik geyreklik azalig diisen
faaliyet karini dengeledi ve sirket ceyrekte 1,8 milyar TL serbest nakit akisi yaratti (yillik: -%58). Net borg reel olarak ¢eyreklik
bazda yatay kaldi ve 44,6 milyar TL oldu. Ancak son 12 aylik VAFOK diistigi icin net borg/VAFOK 2,3x’ten 2,9x’e ¢iktl.

Sirket hedeflerine ulasmak zor gériiniiyor. Sirket 2026 igin satiglarda tek haneli diigiis ve %13,5 (+1,5 puan) VAFOK marji
ongoriyor ve finansal sonu¢ agiklamasinda hedefleri degistirmedi. 9A26’da satiglar yillik %8,8 dustu, marj %11,6 oldu. Yil
genelinde %5’lik dusus icin 4C26’da ~%7 reel buylime, %12,0’lik alt sinir i¢in bile ~%13 marj gerekiyor (4C25: %12,4). Kendi
2026 tahminimiz de (~%4 dusus, %13,1 marj) iyimser kaliyor.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglar olumsuz degerlendiriyoruz. Kar beklentisine karsin gelen net zarar, beklentiye paralel VAFOK’iin éniine gegiyor.

Turkiye'de reel fiyat/Grin karmasi da hacim artigsina ragmen ~%13 dustu. %8,3’lik marj tahminimize yakin, yani faaliyet tarafi

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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korktugumuzdan kétu degil. Piyasanin olumsuz tepki vermesini bekliyoruz, ancak hissenin yilbagindan bu yana BIST 100’Un %23

gerisinde kalmasi marj baskisinin gogunu fiyathyor. Tahminlerimizi bugink{ analist toplantisinin ardindan goézden gegirecegiz. AL
tavsiyemizi ve 150 TL/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse, 2027 tahminlerimize gére 2,1x FD/VAFOK ile islem

goriiyor.
ULKER - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 36.524
Briit Kar 10.660
Faaliyet Giderleri -4.928
Net Faaliyet Kari 5.733
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -114
Esas Faaliyet Kar 5618
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6.578
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 6.464
Net Finansman Gelir (Gider) -3.471
Parasal Kazang (Kayip) 656
Vergi Oncesi Kar Zarar 5.006
Vergi -422
Aznlk Hissedarlari 155
Net Kar 4.430

3Q25
32.966
9.639
-4.602
5.037
266
5.303
5.848
6.114
-7.186
993
2464
-1.033
46
1.385

4Q25
34.130
8.483
-4.998
3.485
-2
3.483
4.236
4.234
-5.620
452
-609
783
73
101

2Q26
28.496
6.998
-4.945
2.053
213
2.265
2957

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12 2025/03
Gelirler 136.846 136.687
Briit Kar 40.788  41.325
Faaliyet Giderleri -18.373 -19.055
Net Faaliyet Kari 22415 22.270
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 818 356
Esas Faaliyet Kari 23234 22626
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 25378 25233
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 26196 25589
Net Finansman Gelir (Gider) -16.764 -22.446
Parasal Kazang (Kayip) 6.041 4.398
Vergi Oncesi Kar Zarar 17.843 15.547
Vergi 4799 -3.756
Aznlk Hissedarlari 1.002 606
Net Kar 12042 11.185
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03
Dénen Varliklar 105.949 114.261
Nakit ve Nakit Benzerleri 42818 35.398
Ticari Alacaklar 35.636 40478
Stoklar 19.251  28.237
Diger Dénen Varliklar 8.244 10.148
Duran Varliklar 52.603 51.738
Finansal Varlkklar & Equity Pick Ur ~ 7.984 7.803
Maddi Duran Varlklar 37.844  37.257
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.760 2.701
Kullanim Hakki Varliklari 0 0
Serefiye 3.590 3.600
Ertelenmis Vergi Varligi 251 163
Diger Duran Varliklar 174 214
Toplam Varlklar 158.552 165.999
KV Yiikiimliiliikler 46.285 50.241
KV Borglar 24855 29.420
Ticari Borglar 16.709 14.579
Diger KV Yiikimlilikler 4721 6.242
UV Yiikiimliiliikler 57.794 57.838
UV Borglar 53.267 52.517
Ertelenmis Vergi YakimlGliga 1.798 2.655
Diger UV Yikimldlkler 2729 2.666
Azinlik Hissedarlan 3.569 3.734
Toplam Ozkaynaklar 50.904 54.186
Toplam Yiikiimliiliikler 158.552 165.999

2025/06
140.010
41276
-19.858
21419
441
21.859
24.407
24.848
26278
3933
13,622
-3.290
515
9.818

2025/06
118.084
38.210
36.989
32.874
10.010
51.669

203
169.753
81.531
61.935
13.988
5.608
34.704
29.120
2674
2911
3.148
50.371
169.753

2025/09
141.510
42.389
-20.295
22.094
847
22.940
25.237
26.083
-26.887
3.836
13.919
-3.036
494
10.389

2025/09
116.867
38.370
38.424
29.898
10.174
50.757

167
167.624
78.923
60.921
12618
5.384
33.457
27.910
2752
2794
3.155
52.089
167.624

2025/12
139.117
40.211
-20.365
19.846
959
20.805
22.894
23.854
-23.355
3.633
8.304
-1.831
412
6.060

2025/12
105.553
28.997
36.450
29428
10.678
52.164

254
157.717
43.871
21.802
17.661
4.408
56.815
49.488
4.329
2.998
3.200
53.832
157.717

2026/03
137.559
37.560
-20.255
17.305
748
18.053
20.581
21.329
-25.444
3.825
6.678
-1.946
449
4.283

2026/03
101.778
19.395
39.188
32.164
11.031
50.286

3.153
55.384
152.065

2026/06
133.897
35.797
-20.426
15.372
874
16.245
18.835
19.709
-21.003
4.070
7.049
-1.965
343
4741

2026/06
101.570
23.614
33.811
33.233
10.912
50.265

946
151.836
40.091
20.506
14.756
4.829
55.058
47.555
4.497
3.006
2.824
53.863
151.836

2026/09
129.878
32.325
-20.551
11.774
980
12.755
15.382
16.362
-18.632
3.794
4.497
-1.309
377
2.810

Nakit Akim Tablosu (Geyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit
Yatrimlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

4Q24 1Q25
7257 -8.488
176 814
-3.776  4.169
3656 -3.506
7433 -7675
20% -19%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

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

TLmn

Faaliyetlerden Nakit
Yatrimlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

9.418
559
13.863
23.840
9.977
7%

2.795
1.742
13.745
18.282
4.537
3%

2Q25
2239
1.563
1.214
5.017
3.802

12%

-1.020
2812
14.014
15.806
1.792
1%

3Q25
3.180
1.177
-1.636
2721
4.357
13%

4.188
3.730
-29
7.888
7.917
6%

4Q25 1Q26 2Q26
10408 -5.120 6.075
127 707 172
-18.483  -2.543 -301
-7.948  -6.957 5.946
10.535 -4.413 6.247
31% -12% 22%
2025/12 2026/03 2026/06
7.339  10.707 14.543
3.681 3.574 2.183
-14.736 -21.448 -22.964
-3.716  -7.167  -6.238
11.020 14281 16.726

8%

10%

12%

3Q26
1.982
-133
-2.069
-220
1.849
6%

2026/09
13.345
872
-23.397
-9.179
14.217
1%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%) 4Q24
Gelirler 7
Briit Kar 14
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2
Vergi Oncesi Kar Zarar 252
Net Kar 60
Geyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 29,2
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,0
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 177
Net Finansman Gelir (Gider) -9,5
Parasal Kazang (Kayip) 1,8
Vergi Oncesi Kar Zarar 13,7
Net Kar 12,1

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

Gelirler 4
Briit Kar 7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8
Vergi Oncesi Kar Zarar 59
Net Kar 52
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024112
Briit Kar 298
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 185
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19,1
Net Finansman Gelir (Gider) -12,2
Parasal Kazang (Kayip) 44
Vergi Oncesi Kar Zarar 13,0
Net Kar 8,8

1Q25

1
4

-2

-16

29

43
2025/03
30,2
18,5
18,7
-16,4
32

11,4

82

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
12 5 -7 -4 -1 -12

-1 13 -20 -20 -20 -36
-15 17 -36 -29 -37 -59
-13 25 -34 -29 -34 -55
-59 14 nm. -32 28 nm.
-58 70 -98 -50 45 n.m.
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
272 29,2 249 279 246 213
14,6 17,7 12,4 15,1 10,4 83
14,9 18,5 12,4 16,2 11 9,6
-255 218 165 -116  -132  -166
3,6 3,0 13 3.2 4.9 25
42 75 -1.8 9,1 6,0 -0,3
3,1 42 03 47 5,1 -1,9

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

5 5 2 1 -4 -8

2 7 -1 -9 -13 -24

-6 2 -10 -18 -23 -39

-9 0 -9 -17 -21 -37
-33 -2 -53 -57 -48 -68
-34 0 -50 -62 -52 -73
2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
29,5 30,0 28,9 273 26,7 249
174 178 16,5 15,0 14,1 118
17,7 18,4 171 15,5 14,7 12,6
-18,8 -19,0 -16,8 -18,5 -15,7 -14,3
2,8 27 26 28 3.0 29
9,7 9.8 6,0 49 53 3,5
70 73 44 3.1 35 22

Nakit Déngii & NiS

202412 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

Net Nakit Dong(isti (Giin) 94
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 85
Stok Déngil (Giin) 74
Ticari Borg Odeme (Giin) 66

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*)  38.178

Gelirlere Orani 28%

Briit Kara Orani 94%

160
108
108
56
54.136
40%
131%

166 163 121 171 161 159
96 99 95 104 92 100

122 110 90 117 124 115
52 46 63 50 55 56
55.875 55705 48216 57.668 52.288 51.398
40% 39% 35% 42% 39% 40%
135%  131% 120%  154%  146%  159%

Borgluluk

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) 35.304
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,7
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 13
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) -1,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 61%

46.539
09

18

-1x
60%

52.844 50461 42293 46415 44446 44570
1.0 1,0 08 08 0.8 08

2,1 1.9 1.8 22 23 2,7
-0,8x -0,8x -0,8x -0,7x -0,7x -0,6x
64% 63% 57% 54% 56% 55%

Getiri (%)

202412 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

Ozkaynak Karlihgi (%) 26%
Net Kar Marji (%) 9%
Varlk Devir Hzi 90%
Finansal Kaldirag Orani 326%

ROIC (*) 28%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 81.715

23%
8%
88%
316%
25%
91.430

20% 21% 12% 8% 9% 5%
7% 7% 4% 3% 4% 2%
89% 88% 88% 86% 83% 82%
327%  327% 302% 290%  309%  301%
24% 25% 23% 18% 16% 13%
90.954 93213 90.098 101.174 100.154 100.172

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 137.559
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 20.581
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21.329
Toplam SNA Girisi 14.281
Net Kar 4.283
Toplam Ozkaynaklar 55.384
Piyasa Carpanlari (x) (***) Pre
FD / Gelirler 05
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Harig) 3,6
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil) 34
FD/Net Faaliyet Varliklar 0,7
FD/SNA 4.1
FIK 64
F/ID 0,6

Post
133.897
18.835
19.709
16.726
4.741
53.863
Post

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

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

45.000 i —_— 15,0
Gelirler 15 yly
40.000
39.862 10,0
7.2 38.305
35.000 35 524 8
30.000 32155 32066 5130 50
25.000 28.496 [ARZYS
0,0
20.000 -3,9
15.000 6,6 5,0
10.000 ik
SPs0,0
5.000
0 -15,0
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
Ceyreksel Marijlar (%)
-5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0
29,2
Brit Kar 24,6
I, 213
17,7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 10,4
8,3
4,2
Net Kar 51
-1,9 3Q25 =2Q26 =3Q26
Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
15.000 40,0
30,9
30,0
10.000 503 21,9
13,2 20,0
5.000 6,4 10,0
\
1.849
0 B oo
-11,5
100
-5.000
-20,0
mmm Toplam SNA Girisi === Gelirlere Orani
-10.000 -30,0
Borgluluk
60.000 120%
Net Borg (Nakit) (TLmn ——Net Borg / Ozkaynaklar (x)
50.000 100%
: 6 4570
40.000 903 2 80%
30.000 60%
20.000 40%
10.000 20%
0 0%

202412 202503 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 202606 202R/09

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

144.000 8,0
142.000 53

4,3 4,7 6,0
140.000 4.0
138.000 2.0
136.000  136.846
134.000
132.000
130.000
128.000
126.000
124.000 -10,0

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

Son 12 Ay Marijlar (%)

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

30,0
Briit Kar 26,7

_ 24,9

VAFOK 17,8
(dig. gel

) vor) I o

14,1

7.3

Net Kar 3,5

.

2025/09 2026/06 m2026/09

Son 12 Ay SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)

2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

18.000 14,0
16.000 12,0
14.000
10,0
12.000
10.000 8.0
8.000 6,0
6.000
4,0
4.000
2.000 20
0 0,0
Getiri (%)
30% . 30%
—Q0zkaynak Karlihgi (%) (left) ROIC (**) (right)
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

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.






