FINANSAL SONUCLAR / 4C25

O\J YaI]IKrEdI TURKIYE / Yiyecek & igecek

Yatirm Arastirma 6 Mart 2026
Anadolu Efes (AEFES TI)

Beklentilerin oldukga altinda net zarar AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 18,75 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 25,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 111.020/ 2.528 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 71-18
Halka Aciklik Orani 32 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.233,8

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satiglar 47.010 53.091 -11,5% 71.859 -%34,6 48.624 45.232
VAFOK 6.054 5.002 21,0% 15.883 -%61,9 6.898 6.319
Net Kar -3.137 1771 n.m 5.481 n.m 1.115 603
VAFOK Mariji 12,9% 9,4% 3,4pp %22,1 -9,2pp 14,2% 14,0%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
4C25 Sonuglan

= Beklentilerin oldukga altinda net zarar. Anadolu Efes, 4C25'te konsolide 3,1 milyar TL net zarar agikladi; bu, bizim 1,1 milyar
TL net kar tahminimiz ve piyasanin 603 milyon TL beklentisinin oldukca altinda. Net karda yasanan bu disls ve tahminimizden
sapma esas olarak U¢ faktérden kaynaklanmaktadir: (i) daha yuksek ertelenmis vergi gideri, (ii) daha disuk parasal kazanglar
ve (iii) azalan kur farki gelirleri. Bira operasyonlari ise 2,2 milyar TL net zarar agikladi.

Raporun devaminda yer alan tiim metrikler bira faaliyetlerine iliskin proforma bazda gdsterilmistir. CCl'nin 4C25 sonuclarina

iliskin yorumlarimiz icin liitfen tiklayin.

2025 yili_boyunca, Rusya operasyonlarindaki_gecici ydnetim atamasi_nedeniyle raporlanan rakamlara dayanarak birebir

karsilastirma yapmak anlamli dedildir. Ancak, sonuclar 1C26°dan itibaren karsilastirilabilir hale gelecektir.

= En one ¢ikan kalem serbest nakit tiretimi. Sirket, net isletme sermayesi ihtiyacindaki disliis ve daha disuk vergi ve faiz
giderleri sayesinde 834 milyon TL serbest nakit akisi (gegen yil 81 milyon TL idi) elde etti. Sonug olarak, bira operasyonlarinin
net borcu bir énceki ceyrege gére 31 milyar TL'den 29 milyar TL'ye geriledi ve net borg/VAFOK &nceki ceyrekteki 3,9x'ten 4,0x'e
dustd.

= Uluslararasi operasyonlar, bliylimenin temel itici giicii olmaya devam ediyor. Gelirler yillik %11 artarak 11,1 milyar TL'ye
ulasti ve bu, hem bizim hem de piyasa tahminleriyle blyik olglide uyumludur. Guglu gelir artisi, 6zellikle Kazakistan'in saglam
performansi sayesinde, uluslararasi operasyonlardan (yillik %21 artisla 4 milyar TL gelir) kaynaklandi. Yerel kurlara Turkiye’deki
enflasyonun Uzerinde TL karsisinda daha fazla deder kazanmis olsaydi, uluslararasi operasyonlar daha gigli bir bliylime
gosterebilirdi. Kazakistan, figi tarafindaki blyime, gi¢li ihracat hacimleri ve gelismis promosyon ve pazarlama faaliyetler
sayesinde duslk tek haneli hacim artisi kaydetti. Gurcistan, ihracat faaliyetlerinin yeniden yapilandiriimasi nedeniyle (karlihgi
etkilemeden) yillik orta-yiiksek onlu rakamlarda hacim diststu kaydederek uluslararasi portfdy igindeki en zayif bolge oldu.
Moldova hacimleri, gegen yila gore ylksek bir baz olmasina (disik onlu rakamlarda bliyiime) ragmen, 4C25’te yillik disiik tek
haneli artti. Bununla birlikte, yogunlasan iskonto rekabeti karlilig1 olumsuz etkiledi. Genel olarak, uluslararasi hacimler yillik %0,6
artti. Turkiye'deki satis hacimleri yillik %0,4 artti ancak baski altinda kaldi. Zayif talep ve fiyatlandirmanin ardinda birkag etken
g6zlemliyoruz: (i) satin alma giiciini baskilayan yiiksek enflasyon, (ii) daha az destekleyici bir turizm sezonu, (iii) agik kanal
talebindeki zayiflama ve (iv) artan rekabetg¢i iskontolar. Sirket bu sorunlara daha disiplinli bir yaklagim goésterdi. Sonug olarak,
disiplinli fiyatlandirma ve Uriin karmasi iyilestirmelerine atfettigimiz iyilesmelerle beraber, Turkiye gelirleri yillik %6,4 artarak 7
milyar TL'ye ulasti.

m Riskten korunma islemlerindeki diigiik baz, marj daralmasina yol agti. VAFOK, yillik %42 azalarak 650 milyon TL'ye geriledi
ve bu da %6'hk bir marj (yilhk -5,4 puan) anlamina geliyor; bu da genel olarak bizim ve piyasa beklentileriyle uyumlu. Marj
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erozyonunun temel nedeni, 4C24’te ¢ok dusuk riskten korunma seviyelerinin etkisini yansitan daha yiksek aliminyum kutu
ambalaj maliyetleridir. 4C24, riskten korunma seviyelerinin dnemli dlglide yiksek oldugu tek geyrek oldugundan, disik baz
etkisi 4C25'te yillik bazda kayda deger bir maliyet artisina neden oldu.

m 2026 Beklentileri. Yonetim, bira operasyonlari igin (TMS29 dahil) su beklentileri paylasti: i) Yillik bazda disuk tek haneli NSG/hl
biyiimesi (YKYt: %1), ii) %13,4'e denk gelen yatay VAFOK marji (YKYt: %13), iii) Konsolide bazda yiiksek tek haneli yatirm
harcamasi/satig orani (YKYt: %7).

= Bu arada, AEFES hisse basina 0,34 TL briit temettiiyi iki taksit halinde (13 Mayis ve 5 Ekim tarihlerinde) dagitacak.
Yonetim Kurulu, 2 milyar TL (hisse basina 0,34 TL) briit nakit temettii demesi 6nerdi. Bizim tahminimiz de hisse basina 0,34
TL idi. Bu tutar, en son piyasa degerine gore %2,1'lik brit temettl verimine denk gelmektedir.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglar genel olarak olumsuz olarak degerlendiriyor ve 6zellikle net karin beklentilerin altinda kalmasi ve VAFOK
marjindaki daralma nedeniyle olumsuz bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Bununla birlikte, 14 Ocak 2026 tarihli Tiirkiye tiiketim
sektorii_raporumuzda vurguladigimiz gibi, uluslararasi operasyonlardaki iyilesmeyi 6ne c¢ikartiyoruz; ayirica bira

operasyonlarinin uluslararasi pazarlarda (Rusya harig¢) gizli degerler barindirdigini da belirtmistik. Ayni raporda ele
aldigimiz gibi, toparlanma i¢in 6nemli bir 6l¢iit olarak gérdiugiimiiz giiclii serbest nakit akisi iiretimini de vurguluyoruz.

Uzun vadeli bir perspektiften bakildiginda, 6zellikle Tirkiye'de satin alma giiciindeki bir toparlanmanin, Efes tiiketici
sektoriinde birincil faydalanici olmasa da, sirketin bundan fayda saglayabilecegine ve sektordeki talebi
destekleyebilecegine inaniyoruz. Yonetim, 4C25 sonuglariyla ilgili olarak Tiirkiye saatiyle 17:00'de bir telekonferans
diizenleyecektir. Sonucglari daha detayli inceledikten ve telekonferansta yoénetimi dinledikten sonra tahminlerimizi
giincelleyecegiz. Simdilik, %52’lik getiri potansiyeli sunan, 12 aylik 25 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL 6nerimizi koruyoruz
2026 bira operasyonlari tahminlerimize gore, hisse senedi 6,7x FD/VAFOK garpanindan islem gériiyor ve bu da uluslararasi
benzerlerine gore ~%25'lik bir iskontoya denk geliyor.
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AEFES 4C25 Sonuglar: (TMS29 4G25 4G24 Proforma 4G24 Raporlanan 2025 2024 Proforma 2024 Raporlanan

ELTI] (proforma) degisim (raporlanan) degisim (proforma) degisim (raporlanan) degisim
Konsolide (TLmn)
Satis hacmi (mhl) 18,9 18,1 4,4% 24,2 -21,9% 105,1 98,3 6,9% 123,9 -15,2%
Satis Gelirleri 47.010,2 39.628,7 18,6% 53.091,0 -11,5% 243.847,1  237.838,0 2,5% 302.824,5 -19,5%
Briit Kar 18.493,3 14.092,6 31,2% 20.226,5 -8,6% 91.925,9 90.384,2 1,7% 119.122,1 -22,8%
Faaliyet KaryZarari (BMKO) 2.334,7 -519,9 n.m. 545,7 327,8% 25.934,7 26.686,5 -2,8% 33.783,0 -23,2%
VAFOK (BMKO) 5.739,2 3.379,2 69,8% 5.149,0 11,5% 40.509,5 41.546,2 -2,5% 51.523,8 -21,4%
Net Donem Karv/Zarari -3.136,7 -2.133,4 n.m. -1.771,2 771% 8.956,9 13.669,5 -34,5% 17.169,2 -47,8%
Serbest Nakit Akimi -1.131,4 -613,8 n.m. -3.254,7 -65,2% -4.179,6 -5.678,8 n.m. 3.463,7 -220,7%
Briit Kar Mariji 39,3% 35,6% 3,8 pp 38,1% 1,2 pp 37,7% 38,0% -0,3 pp 39,3% -1,6 pp
Faaliyet KarvZarari (BMKO) Marji 5,0% -1,3% 6,3 pp 1,0% 3,9 pp 10,6% 11,2% -0,6 pp 11,2% -0,5 pp
VAFOK (BMKO) Mariji 12,2% 8,5% 3,7 pp 9,7% 2,5 pp 16,6% 17,5% -0,9 pp 17,0% -0,4 pp
Net Donem KarvZarari Marji -6,7% -5,4% -1,3 pp -3,3% -3,3 pp 3,7% 5,7% -2,1 pp 5,7% -2,0 pp
Serbest Nakit Akimi Marji -2,4% -1,5% -0,9 pp -6,1% 3,7 pp -1,7% -2,4% 0,7 pp 1,1% -2,9 pp
Bira Grubu (TL mn)
Satis hacmi (mhl) 2,7 2,7 0,0% 8,9 -69,7% 13,0 13,0 0,0% 38,7 -66,4%
Satis Gelirleri 11.104,2 10.016,8 10,9% 23.479,8 -52,7% 54.328,6 55.670,1 -2,4% 120.656,6 -55,0%
Briit Kar 4.677,9 4.901,0 -4,6% 11.035,7 -57,6% 25.181,3 26.681,6 -5,6% 55.419,4 -54,6%
Faaliyet KaryZarari (BMKO) -765,7 -347,7 n.m. 718,5 -206,6% 1.426,9 2.839,9 -49,8% 9.936,4 -85,6%
VAFOK (BMKO) 649,5 1.123,8 -42,2% 2.893,6 -77,6% 7.294,1 8.640,1 -15,6% 18.617,7 -60,8%
Net Donem KarvZarari -2.192,5 -1.312,6 n.m. -950,3 130,7% 4.124,6 6.074,8 -32,1% 9.574,5 -56,9%
Serbest Nakit Akimi 833,6 81,3 n.m. -2.559,5 -132,6% -4.879,0 -1.113,9 n.m. 8.028,6 -160,8%
Briit Kar Mariji 42,1% 48,9% -6,8 pp 47,0% -4,9 pp 46,3% 47,9% -1,6 pp 45,9% 0,4 pp
Faaliyet KarvZarari (BMKO) Marji -6,9% -3,5% -3,4 pp 3,1% -10,0 pp 2,6% 5,1% -2,5 pp 8,2% -5,6 pp
VAFOK (BMKO) Mariji 5,8% 11,2% -5,4 pp 12,3% -6,5 pp 13,4% 15,5% -2,1 pp 15,4% -2,0 pp
Net Dénem KarvZarari Mariji -19,7% -13,1% -6,6 pp -4,0% -15,7 pp 7,6% 10,9% -3,3 pp 7,.9% -0,3 pp
Serbest Nakit Akimi Mariji 7,5% 0,8% 6,7 pp -10,9% 18,4 pp -9,0% -2,0% -7,0 pp 6,7% -15,6 pp
CCI(TL mn)
Satig hacmi (Milyon Unite Kasa) 285,2 270,7 5,4% 1.622,1 1.501,4 8,0%
Satis Gelirleri 35.700,7 28.977,4 23,2% 187.184,5 180.216,2 3,9%
Briit Kar 13.601,7 8.967,7 51,7% 66.568,0 63.600,1 4,7%
Faaliyet KarvZarari 3.363,4 31,8 n.m. 25.155,6 24.719,5 1,8%
VAFOK 5.224,9 2.330,0 124,2% 33.197,5 33.176,6 0,1%
Net Dénem KarvZarari -604,9 -459,5 n.m. 14.072,4 19.389,5 -27,4%
Serbest Nakit Akimi -2.183,3 -232,8 n.m. 2.831,9 -2.908,4 n.m.
Briit Kar Mariji 38,1% 30,9% 7,2 pp 35,6% 35,3% 0,3 pp
Faaliyet KarvZarari Marji 9,4% 0,1% 9,3 pp 13,4% 13,7% -0,3 pp
VAFOK Marji 14,6% 8,0% 6,6 pp 17,7% 18,4% -0,7 pp
Net Donem KarvZarari Marji -1,7% -1,6% -0,1 pp 7,5% 10,8% -3,2 pp
Serbest Nakit Akimi Marji -6,1% -0,8% -5,3 pp 1,5% -1,6% 3,1 pp

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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AEFES - Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 4G24 1C25 2G25 3C25 4G25 Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) 4G24 1C25 2G25 3G25 4G25
Gelirler 53.091 52.738 72.240 71.859 47.010 Gelirler 0 -26 -21 -17 -11
Briit Kar 20.227 16.736 27.663 29.033 18.493 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 57 -52 -27 -11 21
Faaliyet Giderleri -19.029 -15.833 -17.631 -16.454 -15.616 VAFOK (dig. gel (gid) danhil) -3 -48 -30 -9 26
Net Faaliyet Kari 1.198 904 10.032 12.579 2.877 Net Kar -121 -60 -24 -30 77
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5.002 4.255 13.353 15.883 6.054 GCeyreksel Marjlar (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 4.288 4396 13.296 15.798 5.392 Briit Kar Marji 38,1 31,7 38,3 40,4 39,3
Net Finansman Gelir (Gider)**** 387 691  -1.762 <791 -1.906 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 9,4 8,1 18,5 22,1 12,9
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.025 5.353 8.263  11.659 328 VAFOK (dig. gel (gid) danhil) 8,1 83 18,4 22,0 11,5
Vergi -2.457 -941 -856  -2.497 -3.973 Net Faaliyet Kari 23 1,7 13,9 17,5 6,1
Azinlk Hissedarlari 339 2.361 2.847 3.681 -509 Vergi Oncesi Kar Marji 1,9 10,2 11,4 16,2 0,7
Net Kar -1.771 2.052 4.561 5.481 -3.137 Net Kar Mariji -3,3 3,9 6,3 7,6 -6,7
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 4G Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 302.825 284.016 264.582 249.929 243.847 Gelirler 0,2 =71 -12,0 -17,5 -19,5
Briit Kar 119.122 110.236 100.355 93.660 91.926 VAFOK (dig. gel (gid) haric) -22 -100 -17,8 -20,1 -20,9
Faaliyet Giderleri -84.126 -79.142 -73.853 -68.947 -65.534 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -4,3 -11,0 -21,9 -23,3 -20,8
Net Faaliyet Kari 34996 31.095 26.502 24.713 26.392 Net Kar -589 66,5 -67,6 -62,4 -47,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 49.989 45471 40.413 38.493 39.545 Son 4C Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 49.090 45.061 39.292 37.778 38.883 Briit Kar Marji 39,3 38,8 37,9 37,5 37,7
Net Finansman Gelir (Gider) 6.541 1.637 1791  -1475 -3.768 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 16,5 16,0 15,3 15,4 16,2
Vergi Oncesi Kar Zarar 40.572 35.854 30.747 26.300 25.603 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 16,2 15,9 14,9 15,1 15,9
Vergi -10.015 -9.335 -7.193 -6.750 -8.266 Net Faaliyet Kari 11,6 10,9 10,0 9,9 10,8
Azinlk Hissedarlari 13.387 12.456 10.923 9.227 8.380 Vergi Oncesi Kar Marji 13,4 12,6 11,6 10,5 10,5
Net Kar 17.169 14.063 12.631 10.322 8.957 Net Kar Marji 57 5,0 4.8 4.1 3,7
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Doénen Varliklar 158.768 118.818 135.741 126.433 109.123 Net Nakit Déngiisti (Giin) -16 19 16 8 10
Nakit ve Nakit Benzerleri 70.986 32.903 42426 44267 37.174 Ticari Alacak Tahsilat 34 48 64 57 40
Ticari Alacaklar 28515 37.243 46.716 38.695 26.933 Stok Déngli 79 60 63 59 70
Stoklar 39.541 28536 28325 25357 28.997 Ticari Borg Odeme 129 89 111 107 100
Duran Varliklar 302.261 306.692 307.331 303.966 304.455 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 3.241 23629 25106 18.101 14.262
Finansal Varliklar 50 57.289 56.868 55.250 54.654 Gelirlere Orani 1% 8% 9% 7% 6%
Maddi Duran Varliklar 106.341 89.508 91.698 91.469  92.363
Kullanim Hakki Varliklari 4.056 4.519 3.906 4.458 4.982 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Serefiye 18.091 9.900 9.834 9.699 9.738 Net Borg (Nakit) 31.707 78.642 70.814 56.781 55.384
Toplam Varliklar 461.029 425.510 443.072 430.399 413.578 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,2x 0,7x 0,6x 0,5x 0,5x
KV Yiikimlilikler 140.482 120.058 133.613 120.499 105.736 Net Borg / VAFOK (x) 0,6x 1,7x 1,7x 1,4x 1,4x
KV Finansal Borglar 40.710 51.049 51.771 44401 34.627 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 2,5x 1,8x 1,6x 1,3x 1,3x
KV Kiralama Borglari 1.237 1.162 1.048 1.231 1.336 Borg / (Borg + Ozkaynak) 48% 52% 52% 49% 46%
Ticari Borglar 64815 42150 49935 45950 41668
UV Yiikiimlilikler 98.335 89.104 91.907 87.986 88.838 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Finansal Borglar 58.969 57.711 59.295 55337 54.518 Ozkaynak Karliigi 16% 13% 12% 10% 8%
UV Kiralama Borglari 2.074 2.194 1.705 2.187 2.506 Net Kar Marji 6% 5% 5% 4% 4%
Azinlik Hissedarlari 112.209 111.034 112.297 116.215 110.393 Varlk Devir Hizi (x) 65,7 66,7 59,7 58,1 59,0
Toplam Ozkaynaklar 110.003 105.313 105.255 105.698 108.611 Finansal Kaldirag Orani (x) 4191 404,00 4210 407,2 380,8
Toplam Yiikiimlulikler 461.029 425.510 443.072 430.399 413.578 ROIC (**) 12% 12% 10% 10% 11%
TLmn 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 Son4C 2026T reelA 2027T reelA
Faaliyetlerden Nakit 7.076 -10.531 18.633 18.732 7.319 Gelirler 243.847 316.861 5% 384.070 2%
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -6.779 -36.260 -4.264 -3.896 -2.678 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 39.545 56.240 15% 70.187 5%
Finansal Faaliyetlerden Nakit -682 8.859 -4.858 -11.872 -11.658 Serbest Nakit Akimi1 (SNA) -12.944 736 ad. 27.591 ad.
Toplam Nakit Girisi -384 -37.931 9.511 2964 -7.017 Net Kar 8.957 16.323 47% 19.634 2%
Serbest Nakit Akimi1 (SNA) 297 -46.791 14.369 14.836 4.641 Toplam Ozkaynaklar 108.611 130.797 -3% 156.902 1%
Gelirlere Orani 1% -89% 20% 21% 10%
Piyasa Garpanlari (x) () Son4g 20267 20277
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 FD / Gelirler 0,91 0,7 0,6
Faaliyetlerden Nakit 42426 36.965 33.020 33.911 34.153 FD / VAFOK 5,62 39 32
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -24.424 -55.291 -53.037 -51.199 -47.098 FD/SNA -17,16  301,9 8,1
Finansal Faaliyetlerden Nakit -22.050 -9.319 -9.579 -8.553 -19.529 FIK 12,39 6,8 57
Toplam Nakit Girisi -4.048 -27.645 -29.597 -25.841 -32.473 F/DD 1,02 0,8 0,7
Serbest Nakit Akimi (SNA) 18.002 -18.326 -20.018 -17.288 -12.944
Gelirlere Orani 6% -6% -8% -7% -5%

Kaynak: KAP, YKY Arastrma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili ylin de@erleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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AEFES - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%) Son 4C Biiyiime (%)
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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.




