FINANSAL SONUCLAR / 3C26

YaI]IKrEdI TURKIYE / Yiyecek & Igecek

Yatirm Arastirma 5 Kasim 2026
Anadolu Efes (AEFES TI)

Turkiye’de bira yeniden zayifladi, beklentiler ikinci kez diistii AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 16,69 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 30,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 98.822/1.979 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 18710
Halka Aciklik Orani 32 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 809

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 3G26 3G25 Yillik A 2G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 88.760 89.334 -%0,6 92.364 -%3,9 89.336 89.381
VAEOK 15.804 19.746 -%20,0 18.419 -%14,2 16.084 16.846
Net Kar 4.374 6.814 -%35,8 5.410 -%19,2 4.086 4.601
VAFOK Marj %17,8 %22,1 -4,2pp %19,9 -2,1pp %18,0 %18,8

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3C26 Sonuglari

Anadolu Efes <AEFES TI>, 3C26'da yillik %36 dislsle 4,4 milyar lira net kar acikladi. Net kar, 4,1 milyar liralik tahminimizin %7
Uzerinde, 4,6 milyar liralik piyasa beklentisinin ise %5 altinda kaldi. Tahminimize goére pozitif sapma faaliyet karinin altindaki

kalemlerden geldi. Yilhk disisin temel nedenleri zayiflayan faaliyet kari, gerileyen enflasyonla azalan parasal kazang ve gegen

yilki kur farki gelirinin bu yil kur farki giderine dénmesi oldu. Azalan net finansman giderleri bu etkiyi yalnizca kismen dengeledi.

Konsolide net satislar yillik %0,6 azalarak 88,8 milyar lira oldu ve hem tahminimizle hem de piyasa beklentisiyle uyumlu geldi.

VAFOK vyillik %20 dusisle 15,8 milyar liraya geriledi. Bu rakam tahminimizle genel olarak uyumlu, 16,8 milyar liralik piyasa
beklentisinin ise %6 altinda kaldi. VAFOK mariji yillik 4,3 puan daralarak %17,8 oldu. CCOLA ya iliskin 3C26 raporumuza ulasmak
icin tiklayiniz.

Temel notlar ve One Gikanlar

Tiirkiye’de bira, Temmuz’daki kisa soluklu toparlanmanin ardindan yeniden zayifladi. Tirkiye satigs hacmi yilhk %14,3
disusle 1,6 milyon hektolitreye geriledi ve Bira Grubu hacmini %5,6 dustsle 3,7 milyon hektolitreye gekti. Zayiflayan ahm guci
ve sOnuk gegen turizm sezonu talebi baskiladi. Agustos, son on yili agkin surenin en zayif ayl oldu. Temmuz’daki fiyat artisi ve
iyilesen urlin karmasi ylksek iskontolari dengeledi, reel NSG/hl yatay kaldi. Hacimde kalici bir toparlanma artik reel lcret

artisina bagli. Bunu 2027’den dnce beklemiyoruz.

Yuku yurt digi bira operasyonlarn tasidi. Yurt digi satis hacmi yillik %2,1, Gircistan’daki ihracat yapilanmasinin etkisi harig
ise %6,0 artti. Biylimeye Ust Uste altinci ¢eyrekte bliyliyen Kazakistan oncillk etti. Yurt digi gelirler fiyatlama, premiumlasma
ve glclenen tengenin gevrim etkisiyle reel bazda %10,4 artarak 8,5 milyar lira oldu. Yurt disi operasyonlar artik Bira Grubu

gelirlerinin %44’inu olusturuyor. Bu oran 3C25’te %38'di.

Marjlari zayif fiyatlama degil, hacim kaybi daraltti. Tlrkiye’de diisen hacim birim bagina sabit maliyetleri artirdi. Bu durum
Bira Grubu brit marjini yillik 3,0 puan daraltarak %46,7’ye indirdi, faaliyet giderlerinin satiglara oranini ise %36,0’dan %37,5’e
¢ikardi. Bira Grubu VAFOK'U yillik %21 distsle 3,5 milyar liraya geriledi, VAFOK marji 3,7 puan daralarak %18,3 oldu._Baski
fiyatlama ya da maliyet kontroliindeki bir zayifliktan degil, hacimden kaynaklaniyor. Bu durum toparlanma déneminde faaliyet

kaldiracini koruyor, ancak kisa vadeli gorinurlGgu sinirliyor.

Nakit akisi iyilesti, borgluluk iyilesmedi. isletme sermayesi ydnetimi, diisen faiz 6demeleri ve sinirli yatirnm harcamalar
sayesinde Bira Grubu serbest nakit akisi 3C25’teki -1,7 milyar liradan -280 milyon liraya iyilesti. Buna kargin Bira Grubu net
borg/VAFOK orani, son on iki aylik VAFOK teki diisiisle 2C26’daki 4,7x’ten 5,1x’e yilkseldi (TMS 29 6éncesi: 3,3x). 9A26'da Bira
Grubu serbest nakit akisi -4,1 milyar lira oldu. Yil sonu basa bas hedefine ulasmak icin 4C26’da gliclu bir nakit girisi gerekiyor.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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= Beklentiler yeniden diistii, bu kez fiyatlamada da. Sirket Bira Grubu satis hacmi beklentisini orta-tek haneli daralmaya
(6nceki: disiik-tek haneli daralma), Bira Grubu VAFOK mariji beklentisini ise 2,5 puanlik daralmaya (énceki: 1,5 puan) indirdi.
Bira NSG/hl beklentisini (dlglik-orta-tek haneli artig) korudu. Megsrubat tarafinda NSG/Uk’nln artik diigiik-tek haneli oranda
azalmasini bekliyor (6nceki: yatay ile orta-tek haneli artis arasi). Bu degisiklik konsolide NSG/hl beklentisini de disuse cevirdi.
9A26'da Bira Grubu VAFOK marii yillik 3,6 puan geriledi. Yeni beklenti buna ragmen 4C26'da yillik mari ivilesmesi ima ediyor.
Agustos-Eylil egilimini dikkate aldigimizda bu iyilesmenin risk altinda oldugunu disindyoruz.

Ozet Goriisiimiiz

Anadolu Efes’in <AEFES TI> 3C26 sonugclarini sinirli olumsuz buluyor ve piyasanin da benzer tepki vermesini bekliyoruz.
Net kardaki pozitif sapma faaliyet karinin altindaki kalemlerden geldi. Bira operasyonlarindaki zayiflik ve yil iginde ikinci kez diigen
beklentiler ise resmin belirleyici unsuru oldu. Bugiinkii analist toplantisinda (istanbul saatiyle 16:00) Ekim ayi Tirkiye hacimlerine
ve 4C26 marjina nasll ulasilacagina odaklanacagiz. Toplantinin ardindan tahminlerimizi gézden gegirecegiz. Hisse igin AL dnerimizi
ve 12 aylik 30 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse, 2027 tahminlerimize gére 2,9x FD/VAFOK carpaniyla iglem goriyor.



SR YapiKredi

Yatirm

AEFES - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Geyreksel)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kan
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
Aznlk Hissedarlari
Net Kar

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
66.002 65563 89.807 89.334 58.440
25146 20.806 34.390 36.093 22.990
-23.656 -19.683 -21.919 -20455 -19.413
1490 1123 12471 15638  3.577
-887 176 -70 -106 -823
602 1299 12401 15532 2754
6.218 5289 16.600 19.746  7.527
5331 5465 16.530 19.640 6.703
-2839 5935 -7.002 -6.247 -4.990
3321 6794 4811 5263 2621
1274 6655 10272 14.494 407
-3.054 -1169 -1.064 -3.104 -4.939
422 2935 3539 4576 632
2202 2551 5670 6.814 -3.900

1Q26
70.524
25.276
-20.438
4.838
13
4.850
9.112
9.124
-4.310
7.348
7916
-2.804
2.841
2270

2Q26
92.364
36.430
-22.630
13.799
214
13.585
18.419
18.204
-5.620
5423
13222
-3.482
4.330
5.410

3Q26
88.760
33.730
-22.099
11.630
435
12.065
15.804
16.239
-5.129
4.220
11.143
-2.814
3.955
4374

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
Aznlk Hissedarlar
Net Kar

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varlklar
Duran Varliklar

Finansal Varliklar & Equity Pick Ug

Maddi Duran Varlklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Kullanim Hakki Varlilari
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliiliikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yiikimliliikler
UV Yiikiimliiliikler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi YUkimlGlugu
Diger UV Yikimliilikler
Azinlik Hissedarlar
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliliikler

2024112
376.463
148.089
HHHHH
43.507
1117
42.389
62.145
61.028
-8.610
24.481
50.438
-12.451
16.643
21.344

2025/03
353.082
137.043
-98.387
38.656
-510
38.146
56.529
56.019
-20.951
22.985
44573
-11.605
15.485
17.482

2025/06
328.922
124.758
-91.812
32.946
-1.394
31.552
50.241
48.847
-19.177
21.406
38.224
-8.943
13.579
15.702

2025/09
310.705
116.436
-85.713
30.723
-888
29.835
47.853
46.965
-22.023
20.189
32.695
-8.392
11471
12.833

2025/12
303.144
114.280
-81.470
32.810
-823
31.986
49.161
48.338
-17.571
19.489
31.829
-10.276
10.417
11.135

2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
197.376 147.711 168.750 157.178 135.659
88.617 41615 53462 57.651 46.747
35449 46299 58077 48.104 33482
49156 35476 35212 31.523 36.049
24153 24322 21998 19.900 19.381
375.763 381.271 382.065 377.882 378.489
62 71220 70.696 68.685 67.944
132200 111.274 113.997 113.711 114.823
192.343 157.838 156.937 154.837 157.077
5043 5618 4856 5542 6.193
22491 12307 12226 12.057 12.106
15407 15110 15328 15178 13.795
8217 7904 8025 7872 6.551
573.139 528.982 550.815 535.060 514.148
174.643 149.253 166.104 149.801 131.448
52147 64908 65663 56.729 44708
80.577 52400 62.078 57.124 51.801
41920 31945 38363 35949 34.939
122.248 110.772 114.256 109.382 110.441
75.887 74472 75833 71512 70.891
44127 34035 33929 33.127 34913
2234 2265 4495 4743 4637
139.495 138.035 139.605 144.475 137.237
136.753 130.922 130.850 131.401 135.022
573139 528.982 550.815 535.060 514.148

2026/03
308.105
118.749
-82.225
36.524
-986
35.537
52.984
51.997
-22.549
20.042
33.090
-11.911
10.324
10.855

2026/06
310.663
120.789
-82.937
37.852
-1.131
36.721
54.803
53.672
-21.167
20.654
36.040
-14.330
11115
10.595

2026/09
310.089
118.425

2026/03 2026/06 2026/09

134.237
36.695
45.902
34.642
16.998

369.224
63.979

110.610

155.243

6.248
11.646
13.857

7.641

503.461

130.696
40.931
55.373
34.392

106.318
68.208
33.436

4675

131.644

134.803

503.461

157.630
42770
59.216
39.168
16.476

365.784
62.719

111.036

154,578

6.018
11.523
12.861

7.049

523.414

153.050
46.193
66.514
40.343

103.885
65.889
33.342

4.654

133.851

132.628

523.414

146.724
51.950
44511
31.946
18.318

370.986
62.414

114.564

156.703

6.119
12.072
12.303

6.812

517.711

135.654
36.027
62.426
37.200

103.159
65.575
32813

4.770

134.811

144.087

517.7111

Nakit Akim Tablosu (Geyreksel)

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatrmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
8797 -13.092 23.164 23288  9.099
-8428 -45077 5301 -4.844 -3329
-847 11.014  -6.040 -16.241 -13.011
478 47155 11.824 2203 -7.242
369 -58.168 17.864 18444 5769
1%  -89% 20% 21% 10%

1Q26
-209
-3.783
-5.906
-9.898
-3.992
-6%

2Q26
13.028
-6.455
-436
6.138
6.574
7%

3Q26
26.013
-5.096
-11.677
9.240
20.916
24%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn
Faaliyetlerden Nakit
Yatirmlardan Nakit
Finansal Faaliyetlerden Nakit
Toplam Nakit Girisi
Toplam SNA Girisi

Gelirlere Orani

2024112
52.743
-30.363
-27.412
-5.032
22.380
6%

2025/03
45.954
-68.737
-11.585
-34.368
-22.783
6%

2025/06
41.050
-65.935
-11.908
-36.794
-24.885
-8%

2025/09
42.157
-63.649
-12.114
-33.606
-21.492
%

42.459
-58.551
-24.278
-40.370
-16.092

-5%

55.342
-17.257
-41.198

-3.113

38.084

12%

45.206
-18.411
-35.593

-8.799

26.795

9%

202512 2026/03 2026/06 2026/09

47.931
-18.664
-31.029

-1.762

29.267

9%
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Ceyreksel Biiylime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%) 4Q24
Gelirler 0
Briit Kar 15
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 57
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -3
Vergi Oncesi Kar Zarar -88
Net Kar nm.
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Briit Kar 38,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 94
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8.1
Net Finansman Gelir (Gider) 43
Parasal Kazang (Kayip) 50
Vergi Oncesi Kar Zarar 19
Net Kar -33

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar

1Q25

10,2
39

2025/03
3838
16,0
15,9
-5,9

6,5
12,6
50

2Q25 3Q25
21 -7
-26 -19
27 -1
-30 -9
-38 -28
-24 -30
2Q25 3Q25
383 404
18,5 221
184 220
7.8 -7,0
54 59
114 16,2
6.3 76

-12 -7
-12 -20
-18 -20
22 -23
-56 -45
-68 -62
2025/06 2025/09
37,9 375
15,3 154
14,9 15,1
58 71
6,5 6.5
11,6 10,5
48 41

4Q25
-1

-48
2025112
377
16,2
159
5,8

6.4

10,5

37

-13
-13

2026/03
38,5
172
16,9

7.3
6,5
10,7
35

59

2026/06
38,9
17,6
173
-6,8

6,6
11,6
34

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

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

Son 12 Biiyiime (yly) (%)
Gelirler 0
Briit Kar 7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 4
Vergi Oncesi Kar Zarar 48
Net Kar -59
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12
Briit Kar 39,3
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 16,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 16,2
Net Finansman Gelir (Gider) -23
Parasal Kazang (Kayip) 6,5
Vergi Oncesi Kar Zarar 134
Net Kar 57
Nakit Déngii & NiS
Net Nakit Déngisti (Giin) -6
Ticari Alacak Tabhsilat (Giin) 35
Stok Dongi (Giin) 86
Ticari Borg Odeme (Giin) 126
Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) () 4.029

1%
3%

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

19

48

60

89
29.375
8%
21%

16 8

64 57

63 59

111 107
31211 22503
9% %
25% 19%

4
41

82

128
17.730
6%
16%

14

54

67

107
25.170
8%
21%

17

70

75

128
31.870
10%
26%

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

Net Borg (Nakit) (TLmn) 39417
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,3
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 0,6
Esas Faal Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) -4,9x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 48%
Getiri (%)

88.033 70.589
07 05

18 15
-1,6x -1,3x
52% 49%

68.852

72444
05

14
-1,5x
45%

69.312
05

13
-1,7x
46%

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

Ozkaynak Karlligi (%)
Net Kar Marji (%)

15%
6%

Varlk Devir Hzi 63%
Finansal Kaldrrag Orani 415%
ROIC (*) 12%
Net Faaliyet Varliklar (TLmn) 360.766

Geriye Doniik Garpanlar (Sonugla

Pre
Gelirler 308.105
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 52.984
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 51.997
Toplam SNA Girisi 38.084
Net Kar 10.855
Toplam Ozkaynaklar 134.803
Piyasa Garpanlari (x) (**) Pre
FD / Gelirler 0,7
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Harig) 4,1
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil) 42
FD/Net Faaliyet Varlklar 08
FD/SNA 85
FIK 93
FID 07

13%
5%
61%
411%
11%
349.372

ncesi ve Sonrasi)

Post
310.663
54.803
53.672
26.795
10.595
132.628
Post

11%
5%

9%
4%

55% 54%

429%  408%

9% 9%
335.320

8%
4%
56%
400%
10%

8%
4%
60%
389%
12%

8%
3%
58%
408%
12%

327.140 319.304 304.459 299972 291.188

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

Ceyreksel Bilyiime (yly) (%)
100.000
90.000
80.000 00
70.000 \
60.000 66.002 65.563
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

Gelirler —yly

89.807 89.334

70.524

3Q26

4Q24 1Q25 2Q25 4Q25 1Q26 2Q26

3Q25

Ceyreksel Marijlar (%)

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

40,4
39,4

I, 35,0

Brit Kar

VAFOK 22,0
(dig. gel 19,7

o hers) | -

7.6
5,9

Net Kar X
4,9

3Q25 ©2Q26 ®3Q26

Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Marji (%

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26 3Q26
30.000 40,0
20.000
20,0
10.000 06
0 0,0
-10.000 20,0
-20.000
-30.000 +0.0
-40.000 -60,0
-50.000
60.000 -88,7 -80,0
s A4 mmm Toplam SNA Girisi === Gelirlere Orani
-70.000 -100,0
Borgluluk
120.000 90%
Net Borg (Nakit) (TLmn) ~ ==Net Borg / Ozkaynaklar (x) 80%
100.000
70%
80.000 60%
50%
60.000
40%
40.000 30%
20%
20.000
10%

0%
2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

400.000 5,0
350.000 378:463 0,2
353.082 0,0
300.000 328.922 56
310.705 303144 308.105 310.66
J1 5,0
250.000
200.000 12,0 2 100
150.000
17,5 15,0
100.000 19,5
20,0
50.000
0 25,0

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

Son 12 Ay Marjlar (%)

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0 40,0 45,0

37,5
38,9

_ 38,2

Brit Kar

VAFOK 15,1
(dig. gel 17,3

o ners) | -

41
3,4

Net Kar !
i 26

2025/09 2026/06 m2026/09

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

2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09
50.000 15,0
12,4
40.000 94
10,0
30.000
29.267
20.000 5.0
10.000
0 0,0
-10.000
5,0
-20.000
-30.000 -10,0
Getiri (%)
16% 14%
——0Ozkaynak Karlihigi (%) (left) ROIC (**) (right)
14% \ 12%
0
12% \ 10%
10%
8%
8%
6%
6%
9
4% 4%
2% 2%
0% 0%
2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09

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.




