Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gére Ulker Biskiivi,

FK (Fiyat Kazan) 1290 yillk %243 artsla 3,4 milyar TL net kar agiklad!.
Piyasa Degeri (TL) 43,574,550,890.00
P_y . g D o 2023 Net satslari, yurticinde %11 ve yurtdisindan yatay kalnca
— ’ ' 2022'ye gbre %7,4 orannda artarak 55.836mn TL'ye
Temettt Verimi (%) u Iasm |St|r.
Haftalik getiri -0.42 .
— — Yurticinde %234 pazar pay! ile lder olan Ulkerin Yurtici
, B kapasitesi 1.243.447 ton/yil ken, Suudi Arabistan , Kzakistan
onerli s #%1'| veMsir'da ise srasiyla 71.685 ton/yil 34.674 ton/yil ve 38.659
Son bir yillik / ytksek 121.90 ton/y Illd Ir.
Sektor PD /DD 265
P e Satis Hacmi ve Gelir BuyUmesi
Kategoriye Gére Satig 2022 2023 Kategoriye Gére Net 2022 2023
Hacmi (Bin ton) Satiglar (Milyon TL)
— ULKER XU100 Getl" PEI'fOrmanS Biskuvi 323 326 Biskuvi 21906 22350
Cikolata 222 224 Cikolata 24104 26.890
e Kek 50 53 Kek 374 4.264

400,0%

Sonug olarak; yurtici operasyonlarinin ciro igindeki payi %68,

000 yurtdisi operasyonlarinin ise %32 olarak gerceklesmistir. Yurt
disi operasyonelkarliiginin  toplam operasyonel karlik icindeki
200.0% payl da %37,7'ye ylkselmistir. Sirket yurticinde glgli
. i pozisyonunu korurken, bisklivi pazarinda Suudi Arabistan ve
‘ Misirda liderligi devam etmis, Kazakistan ve Orta Asya
00 Ulkelerinde de glcli blyime trendini stirdirmustir.
09/2023 01/2024 05/2024

Satglarin  maliyetindeki %2,4 oraninda gerileme ile birlikte
39.660mn TL'de gerceklesmesi, brit karin %428 artsla
16.177mn TL'ye ¢kkarmis ve Brit kar marji da yillk 7,2 puan
artsla %29 ulagmistir.

Briit kar marjindaki iylesme ile birikte FAVOK yillk %58 artisla
10.6 milyar TL ulagmistir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri
- Piyasa Deferi / Defter Dejeri - Gida

Diger faaliyetlerden gelirlerin  1.576 mn TL ulasmasi ile de
2022'de 7.058 mn TL olan faalyet kari 10.993mn TL'ye
¢kmistir. Bunun sonucunda Faaliyet kari marji da 6,1 puan
artisla %19,7 olarak gergeklesmistir.

2022 yiinda 16.091 mn TL olan net finansman giderleri 2023
ylinda 17.896mn TL'ye ylkselmistir.

2023 sonu net borg rakami %20 azalgla 18.9 miyar TL'ye
gerieyince de Net Borg/FAVOK degeri de 2022 yiindaki 3,5x
seviyesinden 2023'de 1.8x’e gerilemistir.

Sirket icin dnerimiz bulunmamaktadrr.

n / alcapital m / alcapital ’ / alcapitalmenkul / alcapitaimenkul (@ / alcapitalmenkuldegerler

www.alcapital.com.tr



https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/hesap-ac/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://a1capital.com.tr/
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr
https://www.facebook.com/A1CapitalYatirim
https://twitter.com/A1CapitalMenkul
https://www.instagram.com/a1capitalmenkul/
https://www.youtube.com/A1CapitalYatırımMenkulDeğerler
http://www.a1capital.com.tr

Uker, 2023 yinda konsolide olarak yaklask 1,2 miyar TL yatrm bedelyle asagidaki modernizasyon
calsmalarini gergeklestirmistir:

e Mevcut hatlarin iyilestiriimesi

o Uretim ve paketleme hatlarinda yapllan kapasite artrimi, optimizasyon yatrmiari,

¢ Choco-sandwich hattiicin yeni firin, Godiva icin yeni kalplama hatti, yeni sogutma tinitesi. McVitie’s ve Albeni
bisktivi hattiile igii gelistirme

e Karaman Fabrikasi mini kek yatirmi.

Sirket

Uker Biskiivi Sanayi A.S. 1944 yiinda kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konusu 6zelikle biskiivi, cikolata,

cikolata kaplamal biskiivi, gofret ve kek imalatidir.

Grup’un 31 Aralk 2023 tarihi tibariyla toplam calsan sayisi 9.794 olup, bu say1 igerisinde 2.172 tageron galisani

bulunmaktadir

Bagh Ortaklklar ve Finansal Yatrimlar Ulker; iretim, satis, dagitim ve ihracat alanlarinda faaliyet gosteren bagli
ortaklklarindan aldigi giicle diinyada ve Tirkiye'de sektoriiniin lider kuruluslarindan biri haline gelmistir.
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31 Arahk 2023

31 Arahk 2022

Dogrudan Dolayh Dogrudan Dolayh Faaliyet
Bagh Ortakliklar v v x
Sahiplik Orami %  Sahiplik Orami % Sahiplik Orami %  Sahiplik Oram % Konusu
Biskot Bisk Gida
SSRCRESE SIS %73.9 %73.9 Imatat
Sanayi ve Ticaret AS.
Iker Cikolata Sanayi
Thege Sikohme Sarm) %917 %917 imalat
AS.
Atlas Gida Pazarlama
. %1000 %1000 %1000 %1000 Ticaret
Sanayi ve Ticaret ALS.
Reform Gida Paz. San. ve _ - : .
) %1000 %1000 %100,0 %1000 Ticaret
Tic. AS.
Ul Egypt BV %510 %510 %51.0 %510 Yatinm
Hi-F f fvance
EL R Tl S %51.4 %514 Imalat-Sats
Food Industries '
Sab: e | tment
JHonne nvestmens %1000 %100,0 %100,0 %100,0 Yatinm
Ltd
Food Manufacturers' )
%550 %550 Imalat-Satis
Company )
Hamle Company Ltd LLP %1000 %1000 %100,0 %1000 Imalat-Satis
Uiker Star LLC %990 %990 Satis
Ul Mena BV %1000 %1000 %1000 %1000 Yatinm
Amir Global Trading FZE %1000 %1000 Satis
Ulker for Trading and
e %998 %99,8 Satis
Marketing
International Biscuits
I %1000 %1000 %100,0 %1000 Imalat-Saus
Company
COnem Gida Sanayi ve . ,
1da sanay %1000 %100.0 %100,0 %1000 Imalat-Satis

Ticaret AS.

www.alcapital.com.tr
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31 Aralik 2023 ve 2022 tarihleri itibariyla Grup’un 6nemli seviyede azinlik payinin bulundudu badli

ortakliklarina iliskin 6zet mali bilgileri asadidaki gibidir

E Manuf; rers’ Company

Toplam varliklar

Toplam yiikiimliiliikler

Net varliklar

Kontrol giicii olmayan paylarda biriken fonlar
Hasilat

Net dénem kan

isletme faaliyetlerinde elde edilen nakit
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan nakit
Finansal faaliyetlerden kullanilan nakit

finansal Borglar

(*) Grup’'un 30 Ekim 2020 tarihinde Irlanda Borsasi (Euronext Dublin)'nda ihrag ettigi, 5 yil vadeli, 6
ayda bir kupon odemeli, vade sonunda da anapara ve kupon 6demeli, yillik sabit %6,95 faiz oranli
650.000.000 ABD Dolari tahvilinden 19 Temmuz 2023 tarihinde 50.069.000 ABD Dolari olarak geri alim

yapmistir.

Grup, 20 Nisan 2023 tarihinde vadesi dolan sendikasyon ve EBRD kredilerinin yeniden finansmani
amaciyla, ayni tarihte, 3 yil vadeli, 6 uluslararasi bankanin katildiji sendikasyon ve EBRD kredisi
kullanmigtir. Kullanilan kredinin dilimleri, 25 milyon Avro ve 10 milyon ABD Dolari tutarlarinda murabaha,
25 milyon ABD Dolari ve 171 milyon Avro tutarlarinda konvansiyonel kredi ve ayrica EBRD ile imzalanan
75 milyon Avro tutarinda konvansiyonel krediden olusmaktadir. Bu kredi, Grup’un sirdirdlebilirlik
baglantili ilk kredisidir ve 2023 yili Nisan ayinda vadesi dolmus olan 457 milyon ABD Dolari tutarindaki
sendikasyon ve EBRD kredisinin kapatiimasinda kullaniimistir.

Kisa vadeli bor¢lanmalar
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlan
Uzun vadeli bor¢lanmalar

Diger Kisa Vadeli Bor¢clanmalar:
Akreditif bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar
Banka kredileri

fhrac edilmis bor¢lanma araglan (*)
Finansal kiralama borglan

Uzun Vadeli Borclanmalar
Banka kredileri

fhrag edilmis bor¢lanma araglar (*)
Finansal kiralama borglar

www.alcapital.com.tr

2023 2022
4.592.834 4.392.342
1.709.815 1.529.498
2.883.019 2.862.844
1.297.358 1.288.280
5.806.032 5.814.988

549.956 482.631
630.225 568.361
(101.344) (155.801)
(363.523) (456.617)

31 Arahk 2023

31 Arahk 2022

1.140.185 1.524.283
4.320.464 17.262.280
25.102.592 20.348.024
30.563.241 39.134.587

31 Arahk 2023

31 Arahk 2022

1.140.185

1.524.283

1.140.185

1.524.283

31 Arahk 2023

31 Aralik 2022

3.046.205 15.910.107
1.273.041 1.339.190

1.218 12.983
4.320.464 17.262.280

31 Arahk 2023

31 Arahk 2022

9.188.165 2.166.861
15.913.031 18.176.758
1.396 4.405
25.102.592 20.348.024
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Genis Codrafya’yayayimis operasyonel alanlar, hem liderik hem de hem de billyliimeicin oldukca
glcli imkanlar saglamaktadr.

Sirketin Yerel para birimlerine gore bliyiime ve Pazar paylari asagida gosterimistir.
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Sirketin gelir dagiimi baktigimizda ( enflasyon muhasebesi haric) ise goriinti asadidaki gibidir.

Genis cografi dagihm Gelirin bdlgesel kirilimi

47 Milyar TL

Orta Asya;4%

&

47 Milyar
TL

Kuzey Afrika;
3%

Ortadogu;
14%

Tiirkiye; 65%
Uluslararasi

%35

Tarkiye

%65

Sirketin yeni Urlnlerinin ciroya katkisi Yurticinde %13,5 ve Yurtdisinda %6,8 olunca, Toplam katkida %11
seviyesinde gerceklesmistir.

Yine enflasyon muhasebesi haric baktigimizda ;

2023 yiinda basaril fiyatlandirma ile guigli satislar veyenilansmanlar ile desteklenen atistirmalk satis hacmi
%1,4 artarken, Bisklivi hacmi %1,0 , cikolata hacmi %1,1 ve kek hacmi %5,6 ylkselmistir. Toplam
atistirmalk geliri, tim operasyonlarda ve tlim segmentlerde gliclii hacim ve gelir artisi ile desteklenerek
%66,4 artarken, Biskivi satislari %59,4, cikolata satislari %71,7 ve kek satslari %74,5 ylkselmistir.

2023 yiinda brit kar %89,9 oraninda artarken briit marj 430 baz puan artarak %34,1'e ylkseldi; gecen yIl
¢ok gliclii bir genisleme dénemini tamamladi. Burada ki ana etmenler'de ; Etkin tedarik y6netimi, zamaninda
fiyatlandirma, Istikrarl genel giderler ve artan Gretim verimliikleri olarak dikkat cekmektedir.
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Briit karligin etkisi ve faaliyet giderlerinin basarii y&netim ile FAVOK 2023'te %91,5 artarak
5,461 mk TL'den 10.469 mit TL'ye, FAVOK marji da %19,4’den %22,3'e ¢ckmistir.

Sirketin uluslararasi operasyonlarinin yilar itibariyle FAVOK gelisimi asagida sunulmustur.

Kuzey Afrika (HIFOOD) Ortadogu(FMC-IMC-Ul MENA) Orta Asya(HAMLE)

24,5 239 18,0
148 154 167 142 s 22,7 231 226 207 155 145 141 16,8
o 9g 115 : W
= = = & ~N A b ~ 0 o =) - o~ m = = z 8 5 o 8
{8 8 8% & R & 7§ = & 8 8 8 8 &8 &8 &8 R ’® ®& & =&
1 1 1
1 = 1 = 1 =
Giincel ! Toplam FAVOK Giincel I Toplam FAVOK Giincel I Toplam FAVOK
FAVOK : Katkisi FAVOK i Katkisi FAVOK i Katkisi
1 1 1
0,
142% | 2,5% 20,7% | 13,0% 16,8% | 3:2%

Net kar %S5,5 kar marji le 2.5 milyar TL'ye ulagirken, Net kardaki iyilesme, oncelikle daha ytksek
FAVOK ve ddviz kurunun olumlu etkisiyle gerceklesmistir.

Uker'in Isletme sermayesi /Satislar orani da %27'den %23’e gerierken, Ack pozisyonun yaklask
%69’si kapatimistir. Aralk 2023 itibariyle, 332 Miyon USD ack pozisyon hedge edimistir. Ulker
Bisklivi, 1 Nisan 2024 tarihinde Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation -
"IFC") le 2 yil vadeli 75 miyon EUR tutarinda kredi kulanmak (zere sozlesme imzaladigini

acklamistir. S6z konusu kredi, strdlrdlebilirlik yatrmlar ve bliyliimeye yonelk isletme sermayesi
itiyaglarinin finansmaninda kullanilacaktir.

10 Mayis tarihli SPK haftalk biiteninde yer alan karara gore, Sirket 550 milyon dolar nominal ihrag
tavanl tahvil/finansman yurt disinda satisi da onaylanmistir.

Net isletme Sermayesi Giin Sayisi

ADH BDH SDH BDH
Aralik'22 Arahk'23
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Carpanlar 2022 2023/03 2023/06 2023/09 2023 Sektor
F/K Orani 15.18 453 9.03 11.63 1290 14.96
PD/Makit Alam 6.95 3.00 4.65 8.15 9.5

PD/Net Satis 0.29 0.19 0.20 053 078 1211
Firma Dederi/Defter Deferi 3.20 3.99 5.36 6.02 3.48 313
PD/DD 1.24 1.64 2.00 390 242 1.65
Temetta Verimi

FD/Op.FAVOK 5.74 3.33 3.69 536 589 11.21
FD/Satig 0.74 0.46 0.53 0.83 112  1.52
FD/Sermaye 0.82 0.90 1.03 1.60 140
Biiyiime Oranlari (%) 2022 2023/03 2023/06 2023/09 2023 Sektdr
Net Satislar 314.62 7179 65.22 67.02 742 15.53
Esas Faaliyet Kar 163.79 91.00 81.80 9424 7012

FAVOK 187.88 88.25 78.99 90.69 58.15

MNet Kar 24311
Ozsermaye 302.98 151.60 13475 22537 49.32

Aktifler 152.06 43.68 43.39 38.87 -6.89 29.90
Karlilik Oranlari(%) 2022 2023/03 2023/06 2023/09 2023 Sektdr
Altif Karlilik 213 2.56 -2.09 160 529 1269
Ozsermaye Karliligi 13.11 19.68 -18.91 11.34 2252 2887
ROIC 16.38 25.54 25.00 2737 20.70

Esas Faaliyet Kar Marji 10.65 22.04 20.54 2051 16.86 9.99
FAVOK Marji 12.89 2317 21.70 2163 1899 13.03
Brut Kar Marj 21.79 3433 32.96 33.26 28,97 18.48
Net Kar Marj 1.89 8.86 -4.06 206 605 1771
Likidite Oranlan 2022 2023/03 2023/06 2023/09 2023 Sektor
Cari Oran 1.50 1.52 2.44 244 239  1.89
Nakit Oran 56.05 52.52 73.43 7570 7549 5725

www.alcapital.com.tr
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Degerleme

Son 3 Yil Ort. Gore Son 3 Yila Gore

FK 13.10 9.42 %39.2 pahah
FK Sektarel 15.21 Sektore gore %13.8 ucuz

PD/DD 2.46 214 %15.0 pahah
PD/DD Sektarel 2.67 Sektore gore %7.8 ucuz

FD/FAVOK 5.96 5.16 %15.5 pahal
FD/FAVOK Sektérel 10.28 Sektore gore %42.0 ucuz

Diger Sektér Hisseleri(PD / DD ilk 5)

Hisse S1Y % Deg FK  PD/DD FD/FAVOK

PETUN 109.94 838 0.86 26.63

PENGD 7238  29.82 0.98 17.44

AVOD 65.53 62.24 1.12 12.45

KTSKR 117.74 1464 1.20 9.52

ULUUN 26.94 1.48 9.78

Gida 15.21 2.67 10.28
Kantitatif Analiz 2022 2023/03 2023/06 2023/09 2023 Sektor
Net isletme Sermayesi / Aktifler 0.26 0.30 0.30 0.29 0.25
Ozkaynaklar / Pasifler 18.20 15.76 13.45 18.51 29.18
FVOK / Aktifler 0.26 0.06 0.18 0.23 0.35
Dagititmamis Kar / Aktifler (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Z Skor 7.65 8.73 9.93 9.76  8.63
Tahmini Kredi Notu AA+ AAA AAA AAA  AAA
Tahmini Kredi Primi 0.88 0.75 0.75 0.75 0.75
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalar
) Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivat Kaparig  Destek Noktalan Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler . : ;
Deger Karar Defer Karar Deder Karar Yontemi  Fiyath ps1  Dps2 Ds3 Noktass  p3 b2 bt
Stochastic 7143 AL 8599 AL 9261 AL Klasik 118.00 11297 11533 11667 119.03 120.37 122.73 124.07
RSI 59.45  SAT 69.18  SAT 67.09 SAT Camarilla - 11698 11732 11766 119.03 118.34 118.68 119.02
Williams%R -25.00  SAT <1435 AL -410 NOTR Fibonacci - 11533 11675 11762 119.03 12045 121.32 12273
Momentum 10536 AL 11038 AL 34911 AL Demarks's 5 % - 116.00 119.03 119.70 - -
MACD 282 AL 10.30  SAT 28.85 AL
ADX 2105 AL 4087 AL 3385 AL
ccl 12156 NOTR = 15333 NOTR = 12472 NOTR
Ultimate Oscillator 5641 NOTR 61.34 NOTR 61.06 NOTR
ROC 536 NOTR 10.38 NOTR 4595 NOTR
Hareketli Ortalama 11670 NOTR = 109.74 NOTR 94.57 NOTR
Al Sayisi 4 4 4
Sat Sayisi 2 2 1
Nétr Sayisi 4 4 5
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*Tliimveriler Stockey ve Sirket’in sunumundan alinarak derlenmigtir.

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindankisilerin risk ve getiritercihleridikkate 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. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ ne ait olup diger GULER HOLDING Grubussirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gecensirketlerle A1 CAPITAL Yatirmve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger isiliskileri icinde olabileceginiveya bu tir is firsatlariarayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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