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Anadolu Grubu Holding

Borg¢lulukta Gerileme, Olumlu Finansal
Sonuglar; AL Onerimizi Yineliyoruz

Anadolu Grubu Holding igin 6nerimizi “AL' olarak koruyoruz ve 304,0
TL'lik yeni hedef fiyat ile arastirma kapsamimizda tutmaya devam
ediyoruz. Holding, istiraklerin neredeyse tamamindaki giiglii
sonuglarla 1Y23'te yillik %142 net kar artisiyla oldukga olumlu bir
performans sergiledi. Bu performansin 6niimiizdeki donemde de yurt
ici faiz artislarina bagh olarak yasanabilecek ekonomik sogumadan
olumsuz etkilenmeden devam etmesini bekliyoruz. Bu beklentimizi,
ana faaliyet kollarinda istikrarli talep ve diisiik isletme sermayesi
gereksinimleriyle agiklamaktayiz. Ote yandan holdingin son yillarda
basariyla uyguladigi bor¢ azaltma stratejisi sayesinde, fonlamaya
erisimin zorlagabilecegi senaryolarda dahi daha guglii kalmasni
bekliyoruz. AGHOL hisselerinin sene basindan bu yana dikkat gekici
yukselisine ragmen (BIST100'iin %34 lizerinde performans) hala
NAD'a gore %28 iskontolu islem gormektedir. Hisse senedini saglam
temelleri, cografi olarak gesitlendirilmis gelir akisi ve azalan finansal
kaldiraci nedeniyle begenmeye devam etmekteyiz.

= Oniimiizdeki dénemde giiglii finansal sonuglar: Grup, konsolide
gelirlerini yillik bazda %88 artirdi. Bu, Migros'un %113, CCI'nin %66 ve
bira operasyonlarinin %58 ciro blylmesiyle gergeklesti. Enflasyonist
ortamin, elde edilebilecek kur cewim kazanimlarinin ve icecek
segmentindeki hacim toparlanma beklentilerinin ardindan, net
satislardaki pozitif seyrin 2023 ve 2024’de devam etmesini bekliyoruz.

m Ana is kollan, faaliyet gosterilen lilkelerdeki ekonomik
dalgalanmalara ragmen gucli seyrediyor: Ana faaliyet alanlarinin
defansif yapisi, faaliyet gosterilen bolgelerdeki ekonomik ve politik
zorluklara ragmen holdingin finansal performansini korunakl kiliyor.
Ayrica istiraklerdeki azalan borgluluk ve diisiik NiS gereksinimi, artan
faiz oranlar ve musteri talebinde gerileme senaryosunda bile grubun
finansal gériiniminin saglam kalacagina inaniyoruz.

m Borcluluk azaltma devam ediyor: Gugli nakit Gretimi ve gegtigimiz
yillardaki varlik satislariyla grubun bor¢lulugunda c¢arpici bir iyilesme
g6raldd. Bunun sonucunda toplam net bor¢ 19,9 milyar TL olarak
gerceklesti. Béylece Net Borg/VAFOK orani 0,6x'e geriledi ki bu oran
2018 yilinda 3.0x seviyelerindeydi. Ote yandan, holdingin tamami TL
cinsinden solo net borcu 1Y23 itibaryla2,3 milyar TL'ye geriledi.

m 304.00 TL hedef fiyatimiz ile tahminlerimizi yeniliyoruz: Grubun
toplam NAD iskontosu ve borsada islem goéren bagl ortakliklarina gore

iskontosu sirasiyla %28 ve %27'dir.
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01 Eylil 2023 tarihi ile gtincellenmigtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
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Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 2022 2023T 2024T
Gelir Tablosu

Net satislar 62.081 81.368 177978 324995 508.293
Briit Kar 18.104 24.279 53.631 101.821 159.706
Faaliyet giderleri -13.297 -17.508 -34630 -63.962 -99.422
VAFOK (**) 7.945 10.195 24.421 46.856 72.538
Amortisman 3.138 3424 5420 8998 12.255
Faaliyet gelirleri 4.807 6.771 19.001 37.859 60.284
Finansal gelir/gider -3.069 -1677 4677 -4.290 -7.218
Diger gelirlgider 143 382 -1339 -1170 -1647
istirak Kan /Zarar -280 -552 -300 -549 -858
Vergi éncesikar 1.601 4925 12.685 31850 50.561
Vergi -903 -1.409 -2.669 -10.288 -16.685
Aanhk hisseleri/ diger -1.049 -2225 -6.215 -13.492 -21.197
Net Kar -351 1291 3.801 8.070 12679
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 12942 16.294 37.282 63.008 94697
Stoklar 7.169 11.423 27.361 51972 81.178
Ticari alacaklar 3.429 5.993 9.091 26712 41777
Diger alacaklar 2954 4341 6.365 9734 10.669
Dénen Varhklar 26.495 38.051 80.100 151.426 228.321
Maddi duran varliklar 34.066 56.721 75927 115.736 155.011
Finansal yatnmlar 141 733 1.160 1.350 1.520
Diger duran varliklar 12571 16.786 25.018 33627 39.106
Duran Varliklar 46.778 74.241 102104 150.713 195.637
Toplam Varliklar 73.273 112.292 182.204 302139 423.958
Kisa vadeli finansal borglar 9.1086 13.069 21.562 35372 47322
Ticari borglar 14286 23.259 43.003 77180 120.551
Diger kisa vadeli yakamlaltkler 4591 7.228 13.293 29274 45784
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 27984 43.556 77.857 141.826 213.657
Uzun vadeli finansal borglar 16691 21.794 32.802 51898 73169
Diger uzun vadeli yokimlalokler 4404 7619 10.852 14853 14.853
Uzun Vadeli Yiikim Iiiliikler 21.095 29.413 43.655 66.751 88.021
Azinlik Paylan 18435 30.335 46.178 71178 83.181
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 24195 39.323 60.692 93.563 122.280
Toplam Kaynaklar 73.273 112.292 182.204 302139 423.958
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 4794 8120 13.969 21625 39609
Yatinm faaliyetlerinden -1.344 8679 -16.792 -27 462 -32.501
Finansman faaliyetlerinden 2194 12.281 22734 36907 33221
Temettl Odemesi -40 -70 -60 -200 -483
Serbest Nakit Akisi 2893 -1.502 -4668 -9.251 2122
NetBorg 12854 18.569 17.081 24263 25794
Ana Carpanlar

Brat kar marji 29,2% 29.8% 30,1% 31,3% 314%
VAFOK marji 12,8% 12,5% 13,7% 14,4% 143%
MNet Kar marji ad. 16% 2.1% 2.5% 2.5%
Sermaye Karlilig -1,5% 4.1% 7,6% 10,5% 11,7%
Satis Buyumesi 39% 31% 119% 83% 56%
VAFOK Buyumesi 41% 28% 140% 92% 55%
MNet Kar Blyimesi ad. ad. 194% 112% 57%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,5 0,5 0.3 0,3 0,2
Net Borg / VAFOK (x) 1.6 1.8 07 05 0,4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastinma

(**) VAFOK= (Satiglar-SNMNM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonugan ile uyurmu girlet

sonuglanndan farldilik géstere bilir.

Sirket Hakkinda

1950 y Ilinda kurulan Anadolu Grubu Holding,
yedi sektérde 86 uretim tesisiyle faalyet
gosteriy or.

Holding, icecek (AEFES & CCOLA), goda
perakendesi (MGROS), otomotiv (ASUZU,
Anadolu Motor, Celik Motor), Enerji ve
Sanayi (ADEL, Paravani ve Aslanck)
alanlarinda f aaliyet gdstermektedir.

Ana f aaliy et alanlari (bira, mesrubat ve gda

perakende) konsolide net satiglarin %92'sini,
VAFOK'iin ise %89'unu olusturmaktadir.

Grup, Turkiy e'nin ilk blyUk elektrikliotomaobi
Ureticisi TOGG'un da %23 hissesine sahipti.

Potansiyel katalizorler ve riskler

Potansiy el katalizorler arasinda; i) grup
sirketlerine yonelik talebin beklenenden
glgli olmasy; ii) daha iy i isletme marijlari; ii))
TOGG'un 6numizdeki yillarda halka arz
edilmesi.

Potansiy el riskler arasinda; i)
makroekonomik ve jeopolitik zorluklar, ii)

Mev zuat degisiklikleri/vergilendirmedeki
artis; i) Hammadde fiyatlarindaki
dalgalanma.

Ortaklik Yapisi

AG Sinai
Yatinm A.§;
49%

Diger; 4%

Azimut Portfdy;
7%
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Yatirnm Temasi

Sorumlu analist degisikliginin ardindan Anadolu Grubu Holding igin AL tavsiyemizi
koruyarak 12 aylik hedef fiyatimizi 304.0 TL olarak glincelliyoruz. Anadolu Grubu
Holding (AGHOL), Turkiye'de ve hizli blyuyen bolgelerde temel tlketici Uriinleri ve ihtiyar
sektorlerde yatinm firsati sunuyor. Grubun ana faaliyetleri bira (AEFES), mesrubat
(CCOLA) ve gida perakende sektorli (MGROS) sirketleri araciligiyla hizl tiiketim Grinler
alanindadir. Grubun Tier-1 olarak adlandirdigi bu operasyonlardan elde edilen gelir katkisi,
konsolide satislarin %92'sine, VAF OK'lin ise %89'una karsilik gelmektedir.

Grup ayni zamanda ticari otobls ve kamyon Ureticisi Anadolu Isuzu araciliiyla otomotiv
sektorinde de faaliyet gostermektedir. Aynizamanda Kia'nin Turkiye distribltori olan Celik
Motorile arag kiralama ve ikinci el oto satis isini de yluritmektedir. Celik Motor, kullanicilara
esnek bir kiralama deneyimi sunan arag kiralama sirketi Moovun (kalan hisseleri Getire
ait) %25 hissesine sahiptir. Anadolu Grubu Holding, elektrikli arag Ureticisi TOGG'un %23
hissesiyle bes tyesinden biridir. Grup, Tirkiye'de kirtasiye sektorinin lider oyuncularindan

Adel'in sahibidir. Anadolu Grubu Holding'in ayrica yillik toplam 210 MW Uretim kapasitesine
sahip iki hidroelektrik santrali bulunmaktadir.

Hisse senedi, BIST100'e kiyasla yilbasindan bu yana %34'liik dikkat cekici bir
performans sergiledi. Giiclii bilanco yapisi, ana faaliyet alanlanna yonelik giglii
goriinimii ve %28'lik NAD iskontosunu dikkate alarak hisseye yonelik olumiu
goriusumiizii surdiiriiyor ve Model Portfoyilimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Anadolu Grubu Holding’in ana istiraklerine iliskin detayli yorumlarimiza ve
tahminlerimize bugiin yayinladigimiz Anadolu Efes (AEFES) (19b322ca-93f9-4dd4-

95e2-c28b5ebd37b8.pdf (ykyatirim.com.tr), Migros (M GROS)
(ykyatirim.com.tr/mailing/00e46b2f-3415-4e81-b38b-b6a3220d31de.pdf) ve 10
Adustos tarihli Coca-Cola igecek (CCOLA) (49046971-c6b2-44a8-be2e-
205f623a5a16.pdf (ykyatirim.com.tr) raporlarimizdan ulasabilirsiniz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2021 A 2022 A 2023T A 2024T A
Net satislar §1.368 31% 177.978 119% 324.995 §3% 508.293 56%
VAFOK 10.195 28% 24 421 140% 46 856 92% 72538 55%
Net Kar 1.291 a.d. 3.801 194% 8.070 112% 12.679 57%
FIK (x) 5,1 13,8 6,5 4.1
Hisse Basina Kar (TL) 53 15,6 33,1 521
Temetta Verimi (*) 1,1% 0,1% 0,4% 0,9%
Serbest Nakit Akis Verimi -22 9% -8,9% A7, 7% 4 1%

(*) temettl verimi odeme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
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= Ekonomide yasanabilecek soguma senaryosundatemel operasyonlarin saglam
kalabilecegini diistiiniiyoruz: Bira, mesrubat ve gida perakende operasyonlari net
satiglarin %92'sini, VAFOK'in ise %89'unu olusturmaktadir. “Enflasyondan olumlu
etkilenen” ve “Defansif’ sirketlerden olusan bir hizli tiketim Grtnleri grubu olarak, faiz
oranlarinda yukselig, fonlamaya erisimin zorlasmasi1 ve mdusteri talebinde yavaslama
ihtimallerinde de grubun finansallarinin kétilesmesini beklemiyoruz. Ayrica, holding
konsolide gelirlerinin %33'Unl, VAFOK'Uniin ise %45'ini yurt digindan elde etmektedir.
Grubun gelir yapisinin farkli Ulkelerden olusmasinin da holdingin defansif yapisini
destekledigini distinmekteyiz.

Tablo 1: Kategorilere gore net satig dagilimi(1Y23) Tablo 2: Kategorilere gore VAFOK dagilimi (1Y23)

m Gida Perakende mBira mMesmubat mDiger
mGida Perakende mBira =Mesmubat mDiger

22%

28%,

Kaynak Sirket, YKY Arastirma | Kaynak Sirket, YKY Arastirma

Tablo 3: Net satis dagilimi(1Y23) |Tab|o 4: VAFOK dagilimi(1Y23)

B Tarkiye ®Yurtdis B Tirkiye ®Yurtdig

Kaynak Sirket, YKY Arastirma Kaynak Sirket, YKY Arastirma
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m Finansal kaldirag oranlarinda diislis devam ediyor: Grup sirketlerinin dnceki
yillardaki varlik satislari ile birlikte gésterdigi guclu faaliyet performansinin ardindan, grup
finansal kaldiracini hizla azaltti. Holdingin konsolide net borcu 1Y 23 sonunda 19,9 milyar
TL olarak gergeklesti ve 2018'de 3,0x civarinda seyreden net borg/VAFOK'l 0,6x oldu. Solo
net bor¢ 2,3 milyar TL'ye geriledi. Grubun solo borcunun tamamen TL cinsinden oldugunu
ve bu durumun liradaki dalgalanmalara kargi koruma sagladigini wrgulamak isteriz.
Anladigimiz kadariyla, yakin vadede siki bilango yénetimi, pozitif SNA uretimi ve borg¢larin
azaltiimasi temel 6ncelikler olmaya devam edecek. Buna paralel olarak grubun, solo nakit
pozisyonunu iyilestirmeye devam edecegini ve su asamada faaliyet alanlarina yeni bir is
kolu ekleme arayisinda olmadigini diis iintiyoruz.

Tablo 5: Finansal kaldirag diisiis trendinde

Tablo 6: Karlihk metriklerinde iyilegme

et Borg e Net Borg/\VAFOK (sag eks) R OE e RCIC

30000 3,50 50%
25000 3,00 40%
5 30%
20000 2,50 ’
200 20%
15000 1 50 10%
10000 100 0%

’ o 2018 2021 2022 2023T 20247
5000 050 -10%
_20)0
0 0,00 20%
2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20247 -30%

Kaynak Sirket, YKY Aragtirma

Kaynak Sirket, YKY Arastirma

s TOGG'un oniimizdeki yillardaki olasi halka arzi 6nemli bir deger ortaya
cikarabilir: TOGG, satiglarin bagladigi Mayis 2023'ten bu yana Temmuz 2023'e kadar
1.435 adet aracg satisi gergeklestirerek elektrikli araglar kategorisinde bu dénemde % 15lik
pazar payina ulasti. 2024 yili sonuna kadar yeni bir model olan C-sedan'in, 2025 yilinda
ise cross coupe modelinin tanitiimasi planlaniyor. Anadolu Grubu Holding, TOGG'un %23
hissesine sahiptir. Grup, 2023'Unilk yarisiitibariyla toplam 96 milyon Awro tutarinda yatirm
yapmis olup, yaklasik 150 milyon Awro tutarinda sermaye taahhiidii bulunmaktadir. TOGG
CEO'su Giircan Karakas’in Kasim 2022'de basina verdigi demeglerde TOGG'un bliyime
adina yurtdiginda borsaya agilabilecegi yoniinde agiklamalar vardi. Yapilan agiklamalan
ve son gelismeleri degerlendirmemiz Gizerine, TOGG'un yakin vadede halka arzina iliskin
belirli bir tarihin olmadigini disundyoruz. Ancak énuimuzdeki yillarda hissedarlarin bu
hamleyi degerlendirebilecegini disiniyoruz. Bu ihtimalde, holding i¢in dnemli bir degerin
ortaya ¢ikabilecedini disuntyoruz.
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2C23 Finansal Sonuclar

AGHOL, 2C23 sonuglarinda beklentilerin oldukga tizerinde 2.994 milyar TL net kar agiklad.
Tahminlerden sapma buyUk 6lgide sunlardan kaynaklaniyor;

i) Istiraklerden 425 milyon TL kur farki kazanci etkisi,

ii) Anadolu Etap'in gercege uygun deger tespitine gére 680 milyon TL tutarinda
yeniden degerleme kazanci elde edilmesi,

iii) Temel faaliyetlerdeki guigli operasyonel performans.

Net satiglar, Migros'un (yillik %106), enerji ve sanayi segmentinin (yillik %182) ve otomotiv
segmentinin (%102) etkileyici net satis performansiyla birlikte, konsolide bazda yillik %78
artisla oldukca glcliydu. Bunu mesrubat (yillik %58) ve bira (yilllk %49) operasyonlan
izledi.

Grubun konsolide VAFOK'l neredeyse tiim segmentlerdeki gliclii performans sayesinde
yillik %76 artti. Buna gére, bira ve mesrubat segmentleri yillik bazda %72 ve %71 VAFOK
blylimesi kaydederken, bira segmentinde etkin fiyatlama ve glgli musteri talebi
gbzlemlendi. Otomotivis kolu, ceyrek boyunca guicli talep ortaminda yillik %241 gibi dikkat
cekici VAFOK bilyiimesi kaydetti.

Grubun borg azaltma stratejisibu ¢eyrekte de devam etti. Konsolide net borg pozisyonu
2Y23'lin sonunda 19,9 milyar TL seviyesinde gergeklesti ve net borg/VAF OK bir yil dnceki
1,2x sewviyesinden 0,6x'e geriledi.
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Degerleme

Hisse senedini NAD modelimize gore degerleyerek 304.0 TL 12 aylik hedef fiyata
ulagiyoruz.

Halka acik sirketler: Dederleme calismamizdaki ana faaliyet kollari disindaki halka agk
sirketlerden Anadolu Isuzu igin gincel piyasa degerini kullaniyoruz. Adel icin 6,5x
FD/VAFOK (2023T) kullanmaktayiz.

Halka acgik olmayan sirketler: Celik Motor igin 3,0x FD/VAFOK (2023T) garpanin,
Anadolu Motor igin ise 5,0x FD/VAFOK garpanini kullaniyoruz. Eneriji varliklari ile ilgili
olarak 7,0x (2023E) FD/VAFOK garpanlarini kullaniyoruz.

NAD iskontosu: Elde ettigimiz 6zsermaye degerine yaklasik olarak gegmis bir yilin
ortalamasina benzer sekilde %25 NAV iskontosu uyguluyoruz. Bu rakam ayni zamanda
KCHOL ve SAHOL'un mevcut iskonto seviyelerine yakindir.

Anadolu Grubu igin NAD tablosu

- _ _ AGHOL
Degerleme Yontemi G”('r'"“le;?leﬁz ?:"I"yﬂ' F_'ralf)' Ag::l?g Degerleme Yontemi :';:’;:nnfr?_;" - ayl -
Halka Acik Sirketler 69.839 92% 95.363
Anadolu Efes AEFES 43% Piyasa Degeri 84.243 27.657 37% INA & Carpan Analizi 88.837 38.244
Migros MGROS 50% Piyasa Degeri 83.785 31.893 42% INA 86.891 43.448
Adel ADEL 57% 6.5x FD/VAFOK 2023T 4.206 2393 3% 6.5x FDIVAFOK 2023T 4.208 2393
Anadolu Isuzu ASUZU 55% Piyasa Degeri 20.362 7.896 10% Piyasa Degeri 20.362 11.280
Halka Agik Sirketlere Gore NAD iskontosu =27%
Halka Acik Ol n Sirketler 5.686 8% 5.686
TOGG 23,0% Defter Degeri 11.230 2583 3% Defter Degeri 11230 2583
Celik Motor 100,0%  3x FDVAFOK 2023T 2373 2373 3% 3x FDIVAFOK 2023T 2373 2373
Diger Carpan Analizi 1.258 729 1% Carpan Analizi 729 729
NAD iskontosu -28%
Varliklann Toplam Degeri 75.524 101.049
Holding Net Borg/(Nakit) 2.316 2316
Giincel NAD 73.208 98.733
NAD iskontosu 20.848 %25 Holding iskontosu 24.683
Giincel Piyasa Degeri 52.360 Hedef Piyasa Degeri 74.049
Hedef Fiyat 304,0

Kaynak 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.






