Y K o FINANSAL SONUCLAR / 2C26
alll rEdl TURKIYE / Yiyecek & igecek

Yatirim Arastirma 19 Agustos 2026
Ulker (ULKER TI)

Operasyonel zayiflik devam ederken, net kar beklentilerin oldukga lizerinde AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 91,50 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 150,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 33.789/706 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -171-37
Halka Aciklik Orani 44 | ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 584

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satiglar 26.993 30.462 %114 36.284 -%25,6 26.064 26.084
VAFOK 2.801 4.455 %37, 1 5.490 -%49,0 2.474 2.672
Net Kar 1.387 953 %45,5 1.697 -%18,3 139 225
VAFOK Marj %10,4 %14,6 -4,2pp %15,1 -4,7pp %9,5 %10,2

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Ulker <ULKER TI> 2C26 sonugclarinda hem bizim hem de piyasa beklentisinin oldukga tizerinde, yillik %46 artigla 1,4 milyar TL net
kar acikladi. Net kardaki gigli artis, i) toplam net doviz giderlerindeki yillik %47’lik disis ve ii) artan parasal kazanglardan
kaynaklandi. VAFOK, bizim beklentimizin %13 ve piyasa beklentisinin %5 Uzerinde yillik %37 diiserek 2,8 milyar TL (4,2 puan
disusle %10,4 marj) oldu. Gelirler ayni donemde yillik %11 diserek bizim beklentimizin %4 piyasa beklentisinin %3 Uzerinde, 27
milyar TL oldu. Olumlu olarak, sirket ceyreksel olarak net isletme sermayesindeki ~6 milyar TL'lik disus sayesinde yillik %64’'Iik
artigla 6 milyar TL serbest nakit akigi (%22 marj) yaratti ve 2,4 milyar TL'lik temetti ddemesiyle beraber sirketin net borcu ¢eyreklik
olarak ~2 milyar TL diistii ve 42 milyar TL oldu (net borg/VAFOK: 2,3x).

Temel notlar ve One Gikanlar

m VAFOK marjindaki diisiis fiyatlama tarafindaki zorlugu yansitmaktadir. Sirketin VAFOK marji yillik 4,2 puan diigerek %10,4
oldu. Toplam VAFOK’iin %84 iinii olusturan Tiirkiye VAFOK marji yillik 3,4 diserek %12,7 oldu (yurtdisi yillik 5,9 puan diigerek
%?5,2 oldu). VAFOK marjindaki daralma esasen, Tiirkiye’de promosyonlar ve daha zayif fiyat/iiriin karmasi; yurtdisindaysa daha
yuksek girdi maliyetleri ve artan navlundan kaynaklandi. Yurtdisinda, sirket yerel para birimlerinde fiyatlama yapsa bile, bunun
kur ve TUFE makasina yakaladiginda ancak, reel fiyatlama ve bdylece marj kazanimi anlamina gelebilecegini vurguluyoruz.
Ayrica, 2C26’da kakao spot fiyatlarinda USD bazli yillik %60 dusts hesapliyoruz ve 4C25'ten beri stiregelen disis trendinin
hala marjlara yansimadigini bunun temel sebebinin zayif talep kaynakh hala daha 1Y25’te 6nden satin alinan kakao stogunun

satislara yansimasi olduguna inaniyoruz (stok gin sayisi gecen ceyrede gore 6 giin artti). Bunun dnimiizdeki ceyreklerde,

azalmasini_ve bir noktada daha ucuza alinan kakao stodunun zayif fiyatlamaya ragmen marjlar_acisindan destekleyici

olabilecedini disiniyoruz. TMS29 6ncesi sonuclari hesapladigimiz, stok etkisini arindirdiqimizda brit kar marjinin yillik 2,8

puan dustigind ve bunun operasyonel acidan zayif fiyatlama dinamiklerini yansittigini disiniyoruz.

m Gelirlerdeki daralma fiyatlamadan kaynakli. Sirketin gelirleri yillik %11 daraldi ve 27 milyar TL oldu. Bu, gelirlerin ~%70Q’ini
olusturan (yillik %13 reel disus) Tirkiye'deki daha digik talep (Ulker'in hacimleri yillik %0,5 digerken atigtirmalik pazari %1
daraldi) ve bdlgesel gatismalardan kaynakli, MENA bodlgesi operasyonlarinin, yillik %6’lik hacim artisina ragmen, yurtdisi
satiglari (yillik %7 reel dusis) baskilamasiyla oldu. Ayrica, 2C25’in Dubai gikolatas| satislan kaynakli yiksek bazinin altini
giziyoruz. Hem Tirkiye'de yogun promosyonlar kaynakli hem de yurtdigi operasyonlari igin USD kuru artiginin manget TUFE nin
altinda kalmasiyla fiyatlamanin zorlu olmaya devam ettidini anliyoruz (yillik reel ~%13 disus).

m 2026 Beklentilerinde bir degisiklik yok. Sirket 2026°da yatay gelir (YKY: -%3,9) ve %13,5 (+/- %1,5) VAFOK marji (YKY:
%13,1) bekliyor. Yénetimin beklentileri 2Y26 igin %8 reel gelir bilylimesi ve 1,2 puan VAFOK marji daralmasiyla %13,9 marja
isaret ediyor.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Ozet Goriisiimiiz

Ulker’in 2G26 sonuglarini genel olarak yil basindaki goriiniime kiyasla olumsuz olarak degerlendiriyoruz; ancak her
kalemde bizim ve piyasa beklentilerimizden daha iyi olan sonuglara piyasanin olumlu bir tepki vermesini bekleriz. 2026'da
zayiflayan tuketici alim glict ve promosyon aktivitelerinin fiyatlama agisindan zorluk yaratabilecegini ve sirketin 2026’nin tamaminda
reel ciro daralmasi agiklamasini bekliyoruz. Ote yandan, 2Y26’daki marj daralmasi goriinimiine kiyasla, kakao fiyatlarinin
“potansiyel” olumlu katkisinin en énemli katalist olabilecegi kanaatindeyiz. Sirket henliz 2C26 sonuglarina iligkin sunumunu
paylasmadi. Hem sunumun paylagiimasi hem de 16.00°’da (TSI) diizenlenecek olan analist toplantisi 1g1§inda tahminlerimizi gézden
gegirecegiz. Ancak, simdilik manset sonuglardan anladigimiz kadariyla tahminlerimizde biiyiik bir revizyon 6ngérmiiyoruz.
Bu yiizden, Ulker’e iliskin tahminlerimizi simdilik degistirmiyoruz. Hisse igin 12 aylik 150TL/hisse hedef fiyatimiz ve AL
énerimiz mevcut. 2027 tahminlerimize gére hisse 2,3x FD/VAFOK carpanindan iglem gérmektedir ve bu uluslararasi
benzerlerine gore ~%70’lik iskontoya isaret etmektedir.
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ULKER - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayp)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlk Hissedarlari
Net Kar

4Q24
34.597
10.098
-4.668
5.430
-108
5.322
6.231
6.123
-3.288
621
4.742
-399
147
4.196

1Q25
37.760
12.626
-5.675
6.951
576
7.527
7.681
8.257
-7.616
990
4.843
-1.231
232
3.380

2Q25
30.462
8.298
-4.523
3.776
82
3.858
4.455
4.537
-7.759
1.082
1.266
-267
46
953

3Q25
31.227
9.131
-4.359
4771
252
5023
5.539
5.791
-6.807
940
2.334
-978
44
1.312

4Q25
32.330
8.035
-4.734
3.301
-1
3.299
4.012
4.011
-5.323
428
-577
742
69

95

1Q26
36.284
10.115
-5.571
4.544
376
4.920
5.490
5.865
-4.213
1.172
3.303
-1.339
267
1.697

2Q26
26.993
6.629
-4.684
1.945
201
2.146
2.801
3.002
-3.552
1.314
1.618
-286
-55
1.387

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlk Hissedarlar
Net Kar

Bilango
TLmn
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Duran Varlklar
Finansal Varliklar & Equity Pick L
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varlklari
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yiikiimlulikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Y tikiimltilikler
UV Yiikiimlalikler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi Y UkimlGlagi
Diger UV Y Gkiimltilikler
Azinlik Hissedarlar:
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yikumliiliikler

2024/12
129.626
38.636
-17.404
21.233
775
22.008
24.039
24.814
-16.786
5.722
16.901
-4.546
949
11.407

202412
100.359
40.559
33.755
18.235
7.809
49.828
7.563
35.848
2615

0

3.400
237

165
150.187
43.843
23.544
15.828
4.472
54.745
50.457
1.703
2.585
3.381
48.218
150.187

2025/03
129.476
39.145
-18.050
21.095
337
21.433
23.902
24.239
-21.262
4.166
14.727
-3.558
574
10.595

2025/03
108.233
33530
38.343
26.747
9613
49.008
7.391
35.291
2,558

0

3410
155

203
157.241
47.591
27.868
13.810
5.913
54.786
49.746
2515
2525
3.537
51.327
157.241

2025/06
132.624
39.099
-18.810
20.289
417
20.706
23.120
23.537
-24.892
3.726
12.904
-3.116
487
9.300

2025/06
111.854
36.194
35.038
31.140
9.482
48.943
7.389
34.919
2.566

0

3.585
291

193
160.797
77.229
58.667
13.250
5.312
32.873
27.583
2.533
2757
2.982
47.713
160.797

2025/09
134.044
40.152
-19.224
20.928
802
21.730
23.905
24.707
-21.585
3.634
13.185
-2.876
468
9.841

2025/09
110.701
36.346
36.397
28.321
9.637
48.080
7179
34.737
2.491

0

3.416
99

158
158.781
74.759
57.707
11.952
5.100
31.692
26.438
2.607
2.647
2.989
49.341
158.781

2025/12
131.777
38.090
-19.291
18.799
909
19.708
21.686
22.595
-23.355
3.441
7.865
-1.735
391
5.740

2025/12
99.985
27.468
34.527
27.875
10.115
49.413

6.066
36.896
2.459
0
3.380
373
240

149.398
41557
20,652
16.730

4175
53.818
46.878

4.100

2.840

3.031
50.992

149.398

2026/03
130.302
35.578
-19.187
16.392
709
17.100
19.495
20.204
-24.102
3.623
6.326
-1.843
425
4.057

2026/03
96.409
18.372
37.121
30.467
10.449
47.633

5.693
35.873
2.333
0
3127
329
278

144.042
37.739
18.603
12.962

6.174
50.854
43.735

4.362

2758

2.987
52.462

144.042

2026/06
126.833
33.909
-19.348
14.560
828
15.388
17.841
18.669
-19.895
3.855
6.677
-1.862
325
4.491

2026/06
96.212
22.368
32.027
31.480
10.336
47.613

5.568
35.451
2276

3.071
352
896

143.825
37.976
19.424
13.978

4574

52.153
45.046

4.260

2.848

2,675

51.022

143.825

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

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

Gelirlere Orani

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit
Yatrimlardan Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
6.874 -8.041 2121 3.012 9.859 -4.850 5.754
166 771 1.480 1.115 120 669 163
-3.577 3.949 1.150 -1.550 -17.508 -2.409 -285
3.463 -3.321 4.752 2.578 -7.529 -6.589 5.632
7.040 -7.270 3.602 4.127 9.979 -4.180 5.917
20% -19% 12% 13% 31% -12% 22%
T T —
2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
8.922 2.648 -966 3.967 6.952 10.143 13.776
529 1.650 2.663 3.533 3.487 3.385 2.068
13.132 13.020 13.275 -27  -13.959  -20.317  -21.752
22.582 17.317 14.972 7.472 -3.520 -6.789 -5.909
9.451 4.297 1.697 7.500 10.438 13.528 15.843

Toplam SNA Girisi
Gelirlere Orani

7%

3%

1%

6%

8%

10%

12%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiylime (yly) (%) 4Q24
Gelirler 7
Brit 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
Brit 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 (Kayp) 1,8
Vergi Oncesi Kar Zarar 13,7
Net Kar 12,1

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

13 -20 -20 -20
17 -36 -29 -37
25 -34 -29 -34
14 n.m. -32 28
70 -98 -50 45
3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
29,2 24,9 27,9 24,6
17,7 12,4 15,1 10,4
18,5 12,4 16,2 11,1
-21,8 -165  -116 -13,2
3,0 1,3 32 4,9
75 -1.8 9,1 6,0
4,2 0,3 4,7 51

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar

Son 12 Biiyiime (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 (%) 2024/12
Briit Kar 29,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19,1
Net Finansman Gelir (Gider) -12,9
Parasal Kazang (Kayp) 44
Vergi Oncesi Kar Zarar 13,0
Net Kar 8.8

1

-2
-16
29
43
2025/03
30,2
18,5
18,7
-16,4
3,2
11,4
82

5

2025/06
29,5
17,4
17,7

-18,8
2,8
9,7
7,0

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

5 2 1 -4

7 -1 -9 -13

2 -10 -18 -23

0 -9 -17 -21

-2 -53 -57 -48

0 -50 -62 -52
2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
30,0 28,9 27,3 26,7
17,8 16,5 15,0 14,1
18,4 17,1 15,5 14,7
-16,1 -17,7 -18,5 -156,7
2,7 2,6 2,8 3,0
9,8 6,0 4,9 53
73 4,4 3,1 3,5

Nakit Déngii & NiS

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

Net Nakit Dngiisii (Giin) 94
Ticari Alacak Tahsilat (Gtin) 85
Stok Dongti (Giin) 74
Ticari Borg Odeme (Giin) 66

Net isletme Sermayesi (Ana) (T 36.163
Gelirlere Orani 28%
Brit Kara Orani 94%

Borgluluk

160
108
108
56
51.280
40%
131%

166

96

122

52
52.927
40%
135%

163 121 171 161

99 95 104 92

110 90 117 124

46 63 50 55
52.766 45.673 54.626 49.529
39% 35% 42% 39%
131%  120%  154%  146%

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) 33.441
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,7
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 1,3
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gic -1,3x

Borg / (Borg + Ozkaynak) 61%

Getiri (%)

44.084
0,9

1,8
-1x
60%

50.056
1,0

21
-0,8x
64%

47.799 40.062 43.966 42.102
1,0 0,8 0,8 0,8

1,9 1,8 2,2 2,3

-1x -0,8x -0,7x -0,7x
63% 57% 54% 56%

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

Ozkaynak Karlihigi (%) 26%

Net Kar Mariji (%) 9%
Varlkk Devir Hzi 90%
Finansal Kaldirag Orani 326%
ROIC (*) 28%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn 77.404

23%
8%
88%
316%
25%
86.606

20%
7%
89%
327%
24%
86.155

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

21% 12% 8% 9%

7% 4% 3% 4%
88% 88% 86% 83%
327%  302%  290%  309%
25% 23% 18% 16%
88.295 85.345 95.836 94.870

Pre
Gelirler 130.302
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 19.495
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 20.204
Toplam SNA Girisi 13.528
Net Kar 4.057
Toplam Ozkaynaklar 52.462
Piyasa Garpanlari (x) (**) Pre
FD / Gelirler 0,5

FD/ VAFOK (‘Diger Gel. (Gid.) F 37
FD/ VAFOK (‘Diger Gel. (Gid.) [ 35

FD/Net Faaliyet Varliklar 0,7
FD/SNA 53
FIK 8,3
F/ID 0,6

Post
126.833
17.841
18.669
15.843
4.491
51.022
Post

Chg.
-3%
-8%
-8%
17%
11%
-3%

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

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

40.000 Gelirler ~ 1g=yly 190
35.000 e 37.760 36.284 10,0
30000 T 32.330
30.462 & 50
25.000 Y
04
20.000 3,9 00
15.000 6.6 -50
10.000
5.000 e
0 -15,0
4Q24 1025 2Q25 3Q25  4Q25 1Q26  2Q26

Ceyreksel Marjlar (%)

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0
29,2
Briit Kar
VAFOK 17,7
(dig. gel 4024
(gid) 1025
harig)
2Q25
121 m3Q25
Net Kar
n2Q26

Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)

4024 1025 2025  3Q25  4Q25 1026 2Q26
12.000 40,0
10.000 308
8.000 300
6.000 20,0
4.000
2.000 10,0
0 00
-2000
-4.000 -10,0
-6.000 200
-6000 Toplam SNA Girisi === Gelllere Orani
-10.000 -30,0

Borgluluk

60.000 120%
Net Borg (Nakit) (TLmn)__e====Net Borg / Ozkaynaklar (x)
50.000 100%
40.000 80%
30.000  36%41 60%
20.000 40%
10.000 20%
0 0%

2NDAIMD ANDEIND  ONIRINR  DNIRINO INIR/MD  INIRINY - INIRINA

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

136.000 80
134000 44 47 5.3 6,0
132,000 40
130.000 2,0
128000 129626 0,0
126.000 20
124.000 40
122,000 60

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

Son 12 Ay Marjlar (%)

0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

298

Brit Kar
VAFOK 19,1 2024/12

(dig. gel

oo I
2025/06
88 2025/09

Net Kar
2026/06

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

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

2026/06

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0

30% 30%

10,4
79 .528
438
3,3 500

4.29

= (Ozkaynak Karliligi (%) (left) ROIC (**) (right)

25% 25%

20% 20%

16%

15% 15%

10% 10%

5% 5%

0% 0%

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

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.




