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

Yatirm Arastirma 12 A§ustos 2026
Anadolu Efes (AEFES TI)

Beklentilerin diisliriilmesi, hacim toparlanmasi isaretlerinden daha agir basiyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 21,02 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 30,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 124.461/2.612 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 23/-3
Halka Aciklik Orani 32 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 776

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satiglar 87.491 85.069 %2,8 66.803 %31,0 87.049 88.500
VAEOK 17.447 15.724 %11,0 8.631 %102,1 17.906 17.596
Net Kar 5.125 5.370 -%4,6 2.151 %138,3 4.146 5.605
VAFOK Marj %19,9 %18,5 1,4pp %12,9 7pp %20,6 %19,9

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Anadolu Efes <AEFES TI> 2C26'da yillik %5 dususle 5,1 milyar TL net k&r agikladi; bu tahminimizin %24 Uzerinde, piyasa
beklentisinin ise %8 altinda kaldi. Tahminimizi asan kisim biyilik 6lgiide operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklandi; yuksek
parasal kazanglar ve azalan net finansman giderleri vergi dncesi kari desteklerken, artan vergi giderleri net k&ri asagdi cekti. Bira
Grubu net kan yilhk %6 diserek 3,8 milyar TL'ye indi. Konsolide satis gelirleri yillik %3 artarak 87,5 milyar TL'ye ulasti ve
beklentilerle biiyiik dlgiide uyumluydu. VAFOK vyillik %11 artarak 17,4 milyar TL oldu ve hem tahminimizle hem de piyasa
beklentisiyle blyiik élgiide uyumlu geldi. Grup igindeki ayrigma keskin kaldi: gligli CCI performansi, Bira Grubu VAFOK'lindeki yillik
%28'lik dususu (3,1 milyar TL'ye) dengeledi. CCOLAya iliskin 2C26 yorumumuz icin tiklayin.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Turkiye bira grubundaki zayifligin esas sebebi. Bira Grubu satis gelirleri reel bazda yillik %6 duserek 19,4 milyar TL'ye
geriledi; bunun arkasinda agirlikli olarak Turkiye hacimlerindeki %12,5'lik disus (YKYt: -%11) yatiyor. Zayif satin alma gucd,
olumsuz hava kosullari ve turizm sezonunun beklenenden zayif baglamasi talebi baskiladi; bu da Turkiye bira gelirini yillik %11
disurdu ve hektolitre bagina net satis gelirini blyUk 6lguide yatay birakti. Uluslararasi bira hacimleri, agirlikl olarak Gircistan'in
ihracat isinin yeniden yapilandiriimasi nedeniyle yillik %4 dustl; bu etki hari¢ tutuldugunda uluslararasi hacimler yilhik %1,2
blyldi. Kazakistan orta-tek haneli hacim blylmesi kaydetti (Gircistan: disik-yirmili dists; Moldova: orta-tek haneli disus).
Onemli olarak, Tiirkive hacimleri Haziran'da yeniden blyiimeye déndii ve yénetim Temmuz'un da bilyiime gdsterdidini belirtti.

Bunu, ceyrekten ceyregde iyvilesmenin ilk isareti olarak goriiyoruz; ancak yonetimin yil geneline yonelik daha temkinli durusu g6z

onine alindiginda bu durumun kalici bir toparlanmadan s6z etmek icin henliz yeterli olmadidini dislniyoruz.

m Turkiye'deki zayifik marjlari da baskiladi. Bira Grubu brit kar marji yillik 2,0 puan daralarak %47,1'e indi; bu diisen hacimler
kaynakli artan sabit maliyetler ve artan iscilik ve ambalaj maliyetlerinden kaynaklandi. Kazakistan da olumlu bir baza kiyasla
hammadde maliyetlerinde normallesmeyle karsilasti. BDT'te hala direngli %30'un Uzerindeki marjlara ragmen, Bira Grubu
VAFOK mariji yillik 4,8 puan diiserek %15,9'a geriledi; Tlrkiye'deki dénistimle ilgili faaliyet giderleri ek baski yaratti. Bu bozulma
bizim varsaydigimizdan daha belirgindi ve artik yonetimin yilin tamami igin olan marj beklentisine de yansidi.

= Bira tarafinda nakit yaratimi pozitif kaldi, ancak bor¢luluk hala yiiksek. Bira Grubu serbest nakit akisi 2C26'da yillik %24
diserek 3,8 milyar TL'ye indi; bunun arkasinda agirlikli olarak zayiflayan operasyonel karlilik ve isletme sermayesinin daha
kliglk katkisi var; diisen yatirim harcamalari, vergi ve faiz 6demeleri bu diistist kismen dengeledi. Net borg ¢geyreklik ~5 milyar
TL azalarak 34 milyar TL'ye indi; yine de net bor¢/VAFOK 4,7x ile yilksek kaldi ve 1C26'daki 4,6x'e kiyasla biiyiik élciide yatay
seyretti. Buna ragmen yoénetim, Bira Grubu'nun 2026'y1 basabas ile hafif pozitif serbest nakit akisi arasinda bir seviyede

tamamlamasini bekliyor. Bunu destekleyici buluyoruz; ancak zayiflayan kar goriinimiinii dengelemeye yetmiyor.

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


https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/b355c0d8-fba0-4505-a446-88a7b5c6247d.pdf
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= 2026 Beklentileri asagi yonlii revize edildi ve temel sebep hacimler. Yénetim, Turkiye bira hacmi beklentisini disik-tek
haneli biylimeden diisiik-tek haneli daralmaya gevirdi ve artik toplam Bira Grubu hacimlerinin disik-tek haneli daralmasini,
uluslararasi bira hacimlerinin ise yatay kalmasini bekliyor. Daha énemilisi, Bira Grubu VAFOK marji beklentisi, TMS 29 bazinda
yillk yatay seyirden 1,5 puanlik daralmaya ¢ekildi. Yonetim, karliliktaki bu asagi yénli revizyonu yalnizca daha dusuk hacim
varsayimlarina bagliyor ve fiyatlama disiplini, Giriin karmasi ve maliyet ydnetimine iligkin beklentilerini koruyor. Bu, isin altindaki
yapinin kalitesi agisindan bir miktar rahatlatici; ancak kisa vadeli karlilk etkisini degistirmiyor. Biz giincel tahminlerimize gére,
Bira Grubu VAFOK marjinda yillik 2,6 puanlik bir toparlanmayla %13'e ulasmasini éngérilyorduk; bu da revize beklentiye kiyasla
o6nemli bir acik ve tahminlerimiz agisindan net bir asagdi yonlu risk birakiyor. Bugiinki toplantinin ardindan tahminlerimizi yeniden

gb6zden gecirecegiz.

Ozet Goriisiimiiz

Anadolu Efes'in <AEFES TI> 2C26 sonuglarini manset diizeyde notr buluyoruz; ancak yonetimin beklentilerindeki sert
diiglis olumsuz ve marj goriiniimii agisindan olumsuz bir goriiniim sunuyor. Asil baski noktasi Tirkiye olmaya devam ediyor.
Haziran ve Temmuz'da hacimlerin yeniden blyumeye dénmesi umut verici; yonetimin marj revizyonunu zayif fiyatlama, Grtin
karmasi veya maliyet disiplini degil yalnizca daha diistik hacimlere baglamasi da bir miktar rahatlik sagliyor. Yine de bunlarin higbiri
kisa vadeli kar riskini dengelemeye yetmiyor: revize beklentiler mevcut Bira Grubu VAFOK marji tahminimize gére énemli bir asag:
yonli risk gosterirken, borgluluk 4,7x net borg / VAFOK ile yliksek kaliyor. Bu nedenle piyasadan olumsuz bir tepki bekliyoruz.
Yonetim bugiin istanbul saatiyle 17:00'de analist toplantisi diizenleyecek; Tiirkiye'deki son hacim iyilesmesinin
siirdiriilebilirligi ve revize VAFOK marji beklentisi ana odagimiz olacak. Simdilik AL tavsiyemizi ve 12 aylik 30 TL/hisse
hedef fiyatimizi koruyoruz.
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AEFES - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 62.519
Briit Kar 23.819
Faaliyet Giderleri -22.408
Net Faaliyet Kari 1.411
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -841
Esas Faaliyet Kari 571
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5.890
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.049
Net Finansman Gelir (Gider) -2.689
Parasal Kazang (Kayip) 3.145
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.207
Vergi -2.893
Azinlik Hissedarlar 399
Net Kar -2.086

1Q25
62.104
19.709
-18.645
1.064
166
1.230
5.010
5.176
-5.622
6.436
6.304
-1.108
2.780
2.416

2Q25
85.069
32.576
-20.762
11.813
-66
11.747
15.724
15.657
-6.632
4.557
9.730
-1.008
3.352
5.370

3Q25
84.620
34.189
-19.376
14.813
-100
14.713
18.704
18.604
-5.917
4.986
13.729
-2.940
4.334
6.455

4Q25
55.358
21.777
-18.389
3.388
-780
2.608
7.130
6.350
-4.726
2.482
386
-4.679
-599
-3.694

1Q26
66.803
23.942
-19.360
4.582
12
4.594
8.631
8.643
-4.083
6.960
7.498
-2.656
2.691
2.151

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Gelirler 356.602
Brit Kar 140.276
Faaliyet Giderleri -99.065
Net Faaliyet Kari 41.211
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -1.058
Esas Faaliyet Kari 40.153
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 58.867
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 57.808
Net Finansman Gelir (Gider) -9.835
Parasal Kazang (Kayip) 23.189
Vergi Oncesi Kar Zarar 47.777
Vergi -11.794
Azinlik Hissedarlari 15.765
Net Kar 20.218
Bilanco
TLmn 2024/12
Donen Varliklar 186.962
Nakit ve Nakit Benzerleri 83.942
Ticari Alacaklar 33.579
Stoklar 46.563
Diger Dénen Varliklar 22.879
Duran Varliklar 355.938
Finansal Varliklar & Equity Pick U 59
Maddi Duran Varliklar 125.226
Maddi Olmayan Duran Varliklar ~ 182.196
Kullanim Hakki Varliklari 4.777
Serefiye 21.304
Ertelenmis Vergi Varligi 14.594
Diger Duran Varliklar 7.783
Toplam Varliklar 542.901
KV Yiikiimlilukler 165.429
KV Borglar 49.396
Ticari Borglar 76.325
Diger KV Yukumlilikler 39.708
UV Yiikiimlulikler 115.798
UV Borglar 71.883
Ertelenmis Vergi YUkimlUltgu 41.799
Diger UV Y lkumlultkler 2.116
Azinlik Hissedarlan 132.135
Toplam Ozkaynaklar 129.538
Toplam Yiikiimliiliikler 542.901

2025/03
334.454
129.813
-93.196
36.617
-483
36.134
53.546
53.063
-19.845
21.773
42.222
-10.993
14.668
16.560

2025/03
139.918
39.419
43.856
33.604
23.039
361.156
67.463
105.404
149.510
5.321
11.658
14.313
7.487
501.074
141.379
61.484
49.635
30.260
104.928
70.543
32.239
2.145
130.752
124.015
501.074

2025/06
311.569
118.176
-86.968
31.208
-1.320
29.887
47.590
46.270
-18.166
20.275
36.207
-8.471
12.863
14.874

2025/06
159.847
50.642
55.013
33.355
20.838
361.908
66.966
107.983
148.657
4.600
11.581
14.519
7.601
521.755
157.341
62.199
58.803
36.339
108.228
71.832
32.139
4.258
132.240
123.946
521.755

2025/09
294.312
110.292
-81.191
29.102
-841
28.261
45.328
44.487
-15.597
19.124
30.970
-7.949
10.866
12.155

2025/09
148.885
54.610
45.566
29.859
18.850
357.946
65.062
107.712
146.668
5.250
11.421
14.377
7.456
506.831
141.898
53.736
54.110
34.052
103.611
67.739
31.379
4.493
136.853
124.469
506.831

2025/12
287.151
108.251
-717.172
31.079
-780
30.299
46.568
45.788
-18.076
18.461
30.150
-9.734
9.868
10.547

2025/12
128.501
44.281
31.715
34.147
18.359
358.520
64.359
108.765
148.790
5.866
11.467
13.067
6.206
487.022
124.513
42.349
49.068
33.096
104.614
67.150
33.071
4.392
129.997
127.898
487.022

2026/03
291.850
112.484
-77.887
34.597
-934
33.663
50.188
49.254
-21.359
18.985
31.344
-11.283
9.779
10.282

2026/03
127.155
34.759
43.480
32.814
16.101
349.745
60.604
104.775
147.052
5918
11.032
13.126
7.238
476.899
123.801
38.772
52.452
32.577
100.709
64.609
31.672
4.428
124.699
127.691
476.899

2026/06
294.272
114.416
-78.561
35.855
-1.071
34.784
51.911
50.841
-20.051
19.564
34.139
-13.574
10.529
10.036

2026/06
149.314

37.101

Nakit Akim Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 8.333
Yatinmlardan Nakit -7.983
Finansal Faaliyetlerden Nakit -803
Toplam Nakit Girisi -453
Toplam SNA Girisi 350

Gelirlere Orani 1%

2Q26
12.341
-6.114
-413
5.814
6.227
7%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 49.961
Yatinmlardan Nakit -28.761
Finansal Faaliyetlerden Nakit -25.966
Toplam Nakit Girisi -4.766
Toplam SNA Girisi 21.199

Gelirlere Orani 6%

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
-12.401  21.942  22.059 8.619 -198
-42.698 -5.021 -4588 -3.154 -3.584
10433 -5.721 -13.981 -13.728  -5.594
-44.667  11.200 3490 -8.263 -9.376
-65.100 16.921  17.471 5.465 -3.781
-89% 20% 21% 10% -6%
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
43.530 38.884 39.933 40.219 52.422
-65.110 -62.456 -60.291 -55.462 -16.347
-10.974 -11.280 -10.072 -22.997 -39.024
-32.554 -34.852 -30.430 -38.240 -2.949
-21.581 -23.572 -20.358 -15.243  36.075
-6% -8% 7% -5% 12%

2026/06
42.821
-17.440
-33.715
-8.335
25.381
9%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Ceyreksel Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

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

Brit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Marjlar (%)

Brit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

4Q24
0

15

57

3

1Q25
-26
-35
-52

10,2
3,9

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
-21 -17 -1 8 3
-26 -19 -9 21 6
-27 -1 21 72 11
-30 -9 26 67 10
-38 -28 -68 19 29
-24 -30 n.m. -1 -5
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
38,3 40,4 39,3 35,8 39,4
18,5 22,1 12,9 12,9 19,9
18,4 22,0 11,5 12,9 19,7
-7,8 -7,0 -8,5 -6,1 -6,1
5,4 59 4,5 10,4 5,9
11,4 16,2 0,7 11,2 14,3
6,3 7,6 -6,7 3,2 5,9

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

2024/12
39,3
16,5
16,2
-2,8

6,5
13,4
57

2025/03
38,8
16,0
15,9

-12 -17 -19 -13 -6
-12 -20 -23 -13 -3
-18 -20 -21 -6 9
-22 -23 -21 -7 10
-56 -45 -37 -26 -6
-68 -62 -48 -38 -33
2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
37,9 37,5 37,7 38,5 38,9
15,3 15,4 16,2 17,2 17,6
14,9 15,1 15,9 16,9 17,3
-5,8 -5,3 -6,3 -7,3 -6,8
6,5 6,5 6,4 6,5 6,6
11,6 10,5 10,5 10,7 11,6
4,8 4,1 3,7 3,5 3,4

Nakit Déngii & NiS

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

Net Nakit Dongusi (Gilin)
Ticari Alacak Tahsilat (Giin)
Stok Doéngll (Gun)
Ticari Borg Odeme (Giin)
Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLn
Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

-6

35

86
126
3.816
1%
3%

19

48

60

89
27.825
8%
21%

16 8 4 14 17

64 57 41 54 70

63 59 82 67 75

111 107 128 107 128
29.565 21.316 16.794 23.842 30.189
9% 7% 6% 8% 10%
25% 19% 16% 21% 26%

Net Borg (Nakit) (TLmn)

Net Borg / Ozkaynaklar (x)

Net Fin. Borg / VAFOK (x)

Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.
Borg / (Borg + Ozkaynak)

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

37.337
0,3
0,6
-4x

48%

92.608
0,7
1,7

-1,8x
52%

83.389 66.865 65.219 68.622 65.655
0,7 0,5 0,5 0,5 0,5

1,8 1,5 14 1,4 1,3
-1,6x -1,8x -1,6x -1,5x -1,7x
52% 49% 46% 45% 46%

Getiri (%)

Ozkaynak Karlihg (%)
Net Kar Mariji (%)
Varlik Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (**)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

Geriye

Gelirler

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Toplam SNA Girisi

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar

Piyasa Carpanlari (x) (***)

FD / Gelirler

FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Ha
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Da
FD/Net Faaliyet Varliklar

FD/SNA

FIK

F/D

ik Carpanlar (Sonugla

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

15%
6%
63%
415%
12%

13%
5%
61%
411%
1%

1% 9% 8% 8% 8%
5% 4% 4% 4% 3%
55% 54% 56% 60% 58%
429%  408%  400% 389%  408%
9% 9% 10% 12% 12%

341.733 330.940 317.629 309.881 302.458 288.396 284.146

Pre
291.850
50.188
49.254
36.075
10.282
127.691
Pre

0,8

4,9

5,0

0,9

6,8
12,1
1,0

Post
294.272
51.911
50.841
25.381
10.036
125.630
Post
0,9

5,0

51

0,9
10,1
12,4
1,0

cesi ve Sonrasi)

Chg.
1%
3%
3%

-30%

-2%
2%

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

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)

100.000 Gelirler —fy 7.6 - 10,0
00 50
80.000 85069  84.620 0.0
60.000 5,0
62.51)  62.104 114 86803
55458 -10.0
40.000 -16,9 450
212
-20,0
20.000 6,3
-25,0
0 -30,0
4024 1025 2025 3Q25 4Q25 1026 2Q26

|

reksel Marjlar (%)

-100 50 00 50 100 150 20,0 250 300 350 40,0 450

38,1
Briit Kar

) 81 4024
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1025
2Q25
33 13025

Net Kar

Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Marji (%)

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
30.000 40,0
19,9 20,6
20.000 9,9 200
10000 96 1flox1 17471
3 0,0
0
-10.000 -20,0
-20.000 40,0
-30.000
-60,0
-40.000
80,0
-50.000 0 )
Toplam SNA Girisi === Gelirlere Orani
-60.000 -
Borgluluk
100.000 100%
Net Borg (Nakit) (TLmn) — e=mmm=Net Borg / Ozkaynaklar (x
80.000 c 52.6023( ) : y : 80%
‘ 83.389 ’
5%
60.000 67% 6.865 65219 68.622 60%
0 0,
40.000 S4% 51% 54% 40%
37.837
20.000 29% 20%
0 0%

ANNAMN  ANNEIND  ANNEINE  ANNEINO  ANNEMAN  ANNRIND

anneine

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

400.000 5,0
350.000 02
' 356! 0,0
300.000 s
950,000 & : 204312 287451  291.850 5.0
200.000 -12,0 427 10,0
150.000 450
100.000
50.000 200
0 25,0

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

Son 12 Ay Marjlar (%)

00 50 10,0 150 20,0 250 30,0 350 40,0 450

39,3
Brit Kar
| Y
16,2
)
S [m

57

) 202412 +2025/03
VAFOK (dig. gel (gid) hari

2025/06 m2025/09

Net Kar m2026/06

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

202412 2025/03  2025/06 2025009  2025/12  2026/03  2026/06
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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.




