FINANSAL SONUCLAR / 1C26

O\J YaI]IKrEdI TURKIYE / Yiyecek & igecek

Yatirm Arastirma 12 Mayis 2026
Ulker (ULKER TI)

Net kar beklentilerin tizerinde; en kotli ceyrek geride kalmis gibi goriiniiyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 130,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 190,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 48.006 / 1.060 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 25/-24
Halka Aciklik Orani 39 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 816,0

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satislar 33.906 35.285 -%3,9 30.211 %12,2 33.750 33.861
VAEOK 5.130 7.177 -%28,5 3.749 %36,8 5.017 4.358
Net Kar 1.586 3.158 -%49,8 89 a.d. 1.410 1.125
VAFOK Marj %15,1 %20,3 -5,2pp 12,4% 2,7pp %14,9 %12,9

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1C26 Sonuglari

Ulker <ULKER TI>, 1C26'da 1,6 milyar TL net kar elde etti. Bu rakam, yillk %50 diisiis gdsterse de, hem 1,4 milyar TL'lik
tahminimizin hem de 1,1 milyar TL'lik konsensiisiin {izerindedir. Net kardaki yillik diisiisiin temel nedeni, VAFOK’teki daralma oldu.
Gelirler, yilhk ~%4 azalarak 34 milyar TL'ye geriledi ve bu da hem tahminlerimizle hem de konsensusle genel olarak uyumludur.
VAFOK ise 5,1 milyar TL (marj %15,1, yillik -5,2 puan daralma) oldu ve bir yillik ~%30 diisiis gésterdi, ancak konsensiisiin izerinde
ve tahminimizle genel olarak uyumlu oldu.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Tiurkiye operasyonlarinin etkisiyle gelirlerde diislis yasandi. Gelirler, esas olarak Tirkiye'deki zayif performans nedeniyle
yillk %4 azalarak 34 milyar TL'ye geriledi.

Turkiye gelirleri yillik %6 disitsle 25 milyar TL'ye geriledi; bu disisin %2,8'i hacim duslsiinden, %3,1'i ise fiyat duststinden
kaynaklandi. Bu diigligtin temel nedeni, gliclii Dubai gikolatasi satislarindan kaynaklanan 1C25’teki yiiksek baz etkisiydi. Subat
ve Mart aylarinda uygulanan fiyat artislarina ragmen, gerceklesen satislar TUFE'yi yakalayamadi. Tirkiye atistirmalik pazari
yillik %1,9 daralirken, Ulker'in ana faaliyet gosterdigi pazar %2,4 geriledi; her iki sonug da yilin basindaki beklentilerimizden,
ozellikle de talep kosullari ve fiyat ortamina iligkin olumlu gériigsiimizden daha kéti.

Uluslararasi gelirler yillik %1,5 artarak 9,4 milyar TL'ye ulasti; hacimler ise yillik %9 atti ve bu da promosyon faaliyetlerinin
destegiyle hacim odakli uluslararasi bluylime beklentilerimizle uyumlu oldu. %1,5'lik gelir artisi, %9'luk hacim artisina kiyasla
miitevazi gériinse de, ddviz kuru dinamiklerine dikkat cekmek istiyoruz: Manset TUFE ile TL'nin deger kaybi arasindaki fark goz
onine alindiginda, yillik bazda USD gelirler ayni kalsa bile reel olarak ~%8 TL bazli dusiise denk gelmektedir. Bu baglamda,
%1,5'lik TL bazli gelir artigini gérece glicli bir sonug olarak degerlendiriyoruz.

m Marjlar daraldi. VAFOK, yillik ~%30 diisiigle 5,1 milyar TL ( %15 marj) oldu; bu, tahminlerimizle genel olarak uyumlu ve
beklentilerin Gzerinde. Modelimizde 1C26’daki marj daralmasini zaten dngérmdistik. Bu disusi iki faktore bagliyoruz: i) yliksek
marjli Dubai cikolatasi satiglarindan kaynakh 1C25’in yiksek baz etkisi ve ii) kakao maliyetlerindeki olumsuzluklar; sirketin
ozellikle 1Y25'te yaptigi 6n alimlar, spot kakao fiyatlarinin 1G26'da yillk ~%60 dusmesi nedeniyle stoklardaki yeniden
degerleme kaybina atfediyoruz.

m Serbest nakit akimi iyilesti ancak mevsimsel olarak negatif kalmaya devam ediyor. 1. geyrekte mevsimsel bir net isletme
sermayesi artisina ragmen, artis 1C25’e gore daha mitevazi oldu ve bu da serbest nakit akisinda iyilesmeye yol agti. Serbest
nakit akisi, 1C24’ten bu yana her ilk geyrekte negatif kaldi. Sirket, 1C26°da 3,9 milyar TL nakit ¢ikisi gergeklestirdi ve net borcu
4C25'teki 37,4 milyar TL'den 41,1 milyar TL'ye c¢ikti. Net borg/VAFOK bir dnceki geyrede gére 1,8x’ten 2,2x’e yiikseldi.
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Ozet Goriisiimiiz

Sonugclar hem ilk hem de 1C26’ya iliskin beklentilerimize gore genel olarak notr olarak degerlendiriyoruz, ancak hisse,
konsensusun %40 lizerinde net kara olumlu tepki verebilir. Degerleme goriiniimimiizii, Tiirk tiiketim sektorii raporumuzda

bahsettigimiz ¢erceveyle tutarli olarak koruyoruz. 1G26’y1, Dubai ¢ikolatasinin baz etkisinin artik geride kaldigi dip ceyrek
olarak degerlendiriyoruz ve 2C26’dan itibaren kademeli bir iyilesme bekliyoruz. Bugiinkii yonetim toplantisina katilacagiz,
ancak genel tablo tezimizle biiyiik 6lgiide uyumlu kaldigi icin operasyonel varsayimlarimizda onemli bir degisiklik
beklemiyoruz. AL tavsiyemizi ve 12 aylik 190 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyor ve Ulker'i model portféyiimiizde tutuyoruz.
Hisse senedi, 2026 tahminlerimize gore 3,0x FD/VAFOK ¢arpanindan islem gériiyor.

Ulker operasyonel 6zet 1C26 1C25 yly
Turkiye operasyonlari (TLmn) 1C26 1C25 yly
Gelirler 24.480 25.997 -5,8%
Brit Kar 6.331 8.036  -21,2%
VAFOK 3.750 5.183  -27,7%
Brut kar marji 25,9% 30,9% -5,0 pp
VAFOK mairji 15,3% 19,9% 4,6 pp
Uluslararasi operasyonlar (TLmn) 1C26 1C25 yly
Gelirler 9.426 9.288 1,5%
Brit Kar 3.121 3.762  -17,0%
VAFOK 1.380 1.994  -30,8%
Briut kar marji 33,1% 40,5% -7,4 pp
VAFOK mairji 14,6% 21,5% -6,8 pp
Konsolide operasyonlar (TLmn) 1C26 1C25 yly
Hacim ('000 ton) 182 182 0,1%
Gelirler 33.906 35.285 -3,9%
Ort. Fiyat ('000 TL) 186 194 -4,0%
Brit Kar 9.452 11.798  -19,9%
VAFOK 5.130 7177  -28,5%
Brut kar marji 27,9% 33,4% -5,6 pp
VAFOK marji 15,1% 20,3%  -5,2 pp

Kaynak: Sirket, KAP, YKY Arastirma


https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/5daba5df-dae5-4f28-84a7-3819d6f6f0ec.pdf
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ULKER - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 32.329
Brit Kar 9.436
Faaliyet Giderleri -4.362
Net Faaliyet Kari 5.074
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -101
Esas Faaliyet Kar 4.973
VAFOK (dig. gel (gid) harig)  5.823
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)  5.722
Net Finansman Gelir (Gider) -3.072
Parasal Kazang (Kayip) 580
Vergi Oncesi Kar Zarar 4.431
Vergi -373
Aznlk Hissedarlari 137
Net Kar 3.921

1Q25
35.285
11.798
-5.303
6.496
538
7.034
7477
7.715
-7.116
925
4.526
-1.151
217
3.158

2Q25
28.465
7.754
-4.226
3.528
77
3.605
4.163
4.239
-7.250
1.011
1.183
-250
43
891

3Q25
29.180
8.532
-4.074
4.458
236
4.694
5.176
5.412
-6.361
879
2.181
-914
41
1.226

4Q25
30.211
7.508
4424
3.085
-1
3.083
3.749
3.748

1Q26
33.906
9.452
-5.206
4.246
351
4.597
5.130
5.481
-3.937
1.095
3.087
-1.252
249
1.586

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Gelirler 121.130
Briit Kar 36.104
Faaliyet Giderleri -16.263
Net Faaliyet Kari 19.841
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 724
Esas Faaliyet Kar 20.565
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 22.463

VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 23.188
Net Finansman Gelir (Gider) -16.812
Parasal Kazang (Kayip) 5.347

Vergi Oncesi Kar Zarar 15.794
Vergi -4.248

Aznlk Hissedarlari 887
Net Kar 10.659
Bilango
TLmn 2024/12
Dénen Varlklar 93.781

Nakit ve Nakit Benzerleri 37.901

Ticari Alacaklar 31.543

Stoklar 17.040

Diger Dénen Varlklar 7.297
Duran Varliklar 46.562

Finansal Varliklar & Equity Pic 7.067

Maddi Duran Varlklar 33.498

Maddi Olmayan Duran Varlkli  2.443

Kullanim Hakki Varlklar 0

Serefiye 3.177

Ertelenmis Vergi Varligi 222

Diger Duran Varlklar 154
Toplam Varhklar 140.343
KV Yiikiimlaliikler 40.970

KV Borglar 22.000

Ticari Borglar 14.790

Diger KV Yukumliltikler 4179
UV Yiikimliliikler 51.157

UV Borglar 47.149

Ertelenmis Vergi Yukimlaligl 1.592

Diger UV Yukumllikler 2.415
Azinlik Hissedarlari 3.159
Toplam Ozkaynaklar 45.058
Toplam Yiikiimliiliikler 140.343

2025/03
120.990
36.580
-16.867
19.713
315
20.028
22.335
22.651
-19.868
3.893
13.761
-3.324
536
9.901

2025/03
101.139
31.333
35.830
24.994
8.983
45.796
6.907
32.978
2.390

0

3.186
145

190
146.935
44.471
26.042
12.905
5.525
51.195
46.485
2.350
2.360
3.305
47.963
146.935

2025/06
123.931
36.536
-17.577
18.959
390
19.349
21.604
21.994
21111
3.482
12.058
-2.912
456
8.690

2025/06
104.523
33.822
32.741
29.099
8.861
45.735
6.905
32.630
2.398

0

3.350
272

180
150.258
72167
54.822
12.382
4.964
30.718
25.776
2.367
2.576
2.786
44.586
150.258

2025/09
125.259
37.521
-17.964
19.556
749
20.306
22.338
23.088
-21.603
3.396
12.321
-2.688
437
9.196

2025/09
103.445
33.963
34.012
26.465
9.006
44.928
6.709
32.460
2.327

0

3.192
93

148
148.374
69.859
53.925
11.169
4.765
29.615
24.705
2.436
2474
2.793
46.107
148.374

2025/12
123.140
35.593
-18.026
17.567
849
18.416
20.265
21.114
-23.356
3.216
7.350
-1.621
365
5.364

2025/12
93.433
25.667
32.264
26.049

9.452
46.174
5.668
34.478
2.297
0
3.158
349
225

139.607
38.834
19.299
15.633

3.901
50.291
43.805

3.832

2.654

2.832
47.650

139.607

2026/03
121.761
33.247
-17.929
15.317
662
15.980
18.217
18.880
-22.522
3.385
5.911
-1.722
398
3.791

2026/03

44.511

40.868

2.577
2.791
49.024
134.601

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 6.423
Yatirmlardan Nakit 155
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.343
Toplam Nakit Girisi 3.236
Toplam SNA Girisi 6.579

Gelirlere Orani 20%

1Q25
-7.514
720
3.690
-3.103
-6.793
-19%

2Q25
1.982
1.383
1.075
4.440
3.366

12%

3Q25
2.815
1.042
-1.448
2.409
3.857
13%

4Q25
9.213
112
-16.361
-7.036
9.325
31%

1Q26
-4.532
626
-2.251
-6.158
-3.906
-12%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

2025/06 2025/09 2025/12

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 8.337
Yatirmlardan Nakit 494
Finansal Faaliyetlerden Nakit 12.271
Toplam Nakit Girisi 21.102
Toplam SNA Girisi 8.831

Gelirlere Orani 7%

2025/03
2474
1.542

12.167
16.182
4.016
3%

-902
2.489
12.405
13.991
1.586
1%

3.707
3.301
-26
6.982
7.008
6%

6.496
3.258
-13.044
-3.290
9.754
8%

2026/03
9.478
3.163

-18.985
-6.344
12.641
10%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%, 4Q24
Gelirler 7
Briit Kar 14
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2
Vergi Oncesi Kar Zarar 252
Net Kar 60
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 29,2
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,0
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 17,7
Net Finansman Gelir (Gider) 9,5
Parasal Kazang (Kayip) 1,8
Vergi Oncesi Kar Zarar 13,7
Net Kar 12,1

1Q25

-19
1Q25
334
20,3
21,9
-20,2
2,6
12,8
9,0

2Q25
12
-1

3Q25 4Q25 1Q26
5 -7 -4

13 -20 -20

17 -36 -29
25 -34 -29
14 n.m. -32
70 -98 -50
3Q25 4Q25 1Q26
29,2 24,9 27,9
17,7 12,4 15,1
18,5 12,4 16,2
-21,8 -16,5 -11,6
3,0 1.3 3,2
7,5 -1,8 9,1
4,2 0,3 4,7

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

Gelirler 4
Brit 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
Brit Kar 29,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19,1
Net Finansman Gelir (Gider) -13,9
Parasal Kazang (Kayip) 4.4
Vergi Oncesi Kar Zarar 13,0
Net Kar 8,8

1
4

2

-16

29

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

114

82

5

-34
2025/06
29,5
17,4
17,7
-17,0
2,8

9,7

7,0

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

5 2 1

7 -1 -9

2 -10 -18

0 -9 -17

-2 -53 -57

0 -50 -62
2025/09 2025/12 2026/03
30,0 28,9 27,3
17,8 16,5 15,0
18,4 17,1 15,5
-17,2 -19,0 -18,5
2,7 2,6 2,8
9,8 6,0 4,9
73 4,4 3,1

Nakit Déngii & NiS

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

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

Net Isletme Sermayesi (Ana) 33.793

Gelirlere Orani 28%

Briit Kara Orani 94%

133

47.919
40%
131%

131
85

97

51
49.458
40%
135%

135 121 164
91 95 106

20 20 110

46 63 52
49.307 42679 51.046
39%  35%  42%
131%  120%  154%

Borgluluk

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) 31.249
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,7
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 13
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. ( -1,2x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 61%

41.194
0,9

1.8

-1x
60%

46.775
1,0
21

-0,9x

64%

44666 37.437 41.085
1,0 0,8 0,8

1,9 1,8 22
-0,9x -0,7x -0,7x
63% 57% 54%

202412

Ozkaynak Karlihigi (%) 26%
Net Kar Marji (%) 9%
Varlk Devir Hizi 90%
Finansal Kaldirag Orani 326%
ROIC (**) 28%
Net Faaliyet Varliklar (TLmr 72.331

2025/03
23%
8%

88%
316%
25%
80.930

2025/06
20%
7%
89%
327%
24%
80.508

2025/09 2025/12 2026/03
21% 12% 8%
7% 4% 3%
88% 88% 86%
327% 302% 290%
25% 23% 18%
82.508 79.752 89.555

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 123.140
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 20.265
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21.114
Toplam SNA Girisi 9.754
Net Kar 5.364
Toplam Ozkaynaklar 47.650
Piyasa Carpanlan (x) (***) Pre
FD / Gelirler 0,7
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid 438
FD / VAFOK ('Diger Gel. (Gid 4,6
FD/Net Faaliyet Varlklar 0,9
FD/SNA 6,8
F/K 12,7
F/D 1,0

Post
121.761
18.217
18.880
12.641
3.791
49.024
Post
0,6

3,9

3,8

0,9

8,1

8,9

1,0

Chg.
1%
-10%
-11%
30%
-29%
3%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari/ Net Operasyonel Varlklar (***) FD ilgili ddnemin dénem sonu bakiyeleri tizerinden

hesaplanmigtir.
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ULKER - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biiyiime (y/y) (%)

40.000 Gelirler —\/[\
11,5
35.000
35.285
30.000 3243229

28.465 g9-180
25.000
20.000
15.000

10.000

5.000

(o}
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 1Q26

Ceyreksel Marijlar (%)

0,0 10,0 20,0 30,0
29,2
Brit Kar
" 17,7
VAFOK 4Q24
(dig. gel
(gid)
hari 1Q25
R
2Q25
12,1
=3Q25
Net Kar
= 1Q26

Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Marji (%)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 1Q26
8.000
20,3
6.000 6.579
11, 13,2
4.000
.366 225
2.000
o
-2.000
-4.000
ke,
-6.000 -6%63
Toplam SNA Girisi
— Gelirlere Orani
-8.000

Borgluluk

50.000

45.000

40.000 o7
35.000

30.000 54 75

25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

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

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

-6,0

40,0

25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0

-25,0

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Son 12 Bayume (y/y) (%)

126.000 6,0
5,3

125.000

5,0
124.000 4.3

4,0
123.000
122.000 3,0
121.000 121.130 2,0
120.000

1,0
119.000
118.000

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

Son 12 Ay Marjlar (%)

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

29,8

_ 27,3

19,1 2024/12

Briut Kar

2025/03

2025/06

=2025/09

m = 2026/03

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

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2026/03
14.000 12,0

Net Kar

12.000

10,0
10.000
8,0
8.000
6,0
6.000
4,0
4.000
2.000 2.0
o 0,0
Getiri (%)
30% 30%
— Ozkaynak Karlligi (%) (left) ROIC (**) (right)
25% 25%
20% 20%
18%

15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 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.




