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Gunluk Yatirim Bulteni

Sermaye Piyasasi

Asagi hareketin ardindan piyasada tepki yilikselisi 6n BIST-100 (TL) 13,688
land BIST-100 (US$) 288
p anda Glnlik Degisim (TL) %2.07
Giinliik Hacim (BIST-100) US$ 4,193 mn
Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, Crulllzan Esr el US$ 5,603 mn
bilancolar ve yapay zeka temasi piyasalar sekillendiren ana konu L‘:ﬁg&;%fgﬂ?e" uss 43?,/'0222 g
basliklari oimaya devam ediyor. Katar'in bir teklif taslaginin hazirlandigini 3 Aylik Gnliik islem Hacmi US$ 5772.904 mn
aciklamasinin ardindan, Hirmiz Bogazi'na odaklh gegici bir anlasma BIST 1000 -
olasihgi glic kazandi. Anlasma beklentisi ile petrol fiyatlarinda yasan sert ol
gerileme ve Fed sonrasinda tahvil faizlerinde goérdigimuz yikselislerin 1 Haftalik / 1 Aylik %0.0 -%5.1
dengelenmesi ile birlikte hisse senetlerinde yiikselislerin etkili oldugunu 3 Avlik /12 Ayik 82 | %261
takip ediyoruz. Kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500
endeksi diin giini genele yayillan alimlarla %1.8 civari artisla yeni zirve
bdlgede, teknoloji endeksi Nasdaq ise %3.3 civari ylkselisle gini E;VTE':E 4:3':;51 %;/13_2
tamamladi. Bu sabah da risk istahi glgli. Asya borsalarinda ve vadelilerde ODINE 290500 %88
ylkseligler etkili. 80 dolarin altina gerileyen petrolde asagi baski etkisini REEDR 710 %6.3
siirdilrilyor PASEU 17800  %5.3
En cok azalan TL/hisse Degisim
Gunliik Takvim
EFOR 18.00  -%3.6
. . MAGEN 3590  -%3.2
m 15:15 ABD - ADP Ozel Sektér Istihdam (beklenti: 75.000 énceki: AEFES 2154 %24
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BALSU 1422 -%1.7
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari
sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Katar'in bir teklif taslaginin hazirlandigini agiklamasinin ardindan,
Hurmiz Bogazi'na odakli gegici bir anlasma olasihdi gu¢ kazandi. Anlagsma beklentisi ile petrol fiyatlarinda yasan sert
gerileme ve Fed sonrasinda tahvil faizlerinde goérdigimiz yikseliglerin dengelenmesi ile birlikte hisse senetlerinde
yukselislerin etkili oldugunu takip ediyoruz. Kiiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin glini genele
yayllan alimlarla %1.8 civari artigla yeni zirve bolgede, teknoloji endeksi Nasdaq ise %3.3 civari yikseligle giini tamamladi.
Bu sabah da risk istahi gli¢ll. Asya borsalarinda ve vadelilerde ylkseligler etkili. 80 dolarin altina gerileyen petrolde asagi
baski etkisini surduriyor. Altin ve emtialar yikseliyor. Petrol fiyatlarindaki gerileme kisa vadede enflasyon endiselerini
rahatlatirken, piyasa faiz oranlarinin gidisatina dair daha net bir tablo arayisinda ve bu dogrultuda da Cuma guni agiklanacak
ABD istihdam verilerinin beklentiler agisindan énemli olabilecegini not edelim. Bugliin Euro Bolgesi temmuz ayi revize S&P
Global hizmet ve bilesik PMI verisi TSI 11:00’de aciklanacak. ABD’de temmuz ayi ADP Ozel sektér istihdam verisi TSI
15:15'te, revize S&P Global hizmet ve bilesik PMI verileri TSI 16:45'te, temmuz ayi ISM hizmet endeksi TSI 17:00’de
aciklanacak. Fed Guvernérii Lisa Cook TSi 23:00'te konusacak.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde tepki ylkselisi etkili olurken, jeopolitik gelismelerle birlikte petrol
fiyatlarindaki seyir, siyasi gelismeler, faiz indirimi beklentileri, 2C bilangolari piyasalari sekillendiren ana konu basliklari
olmaya devam ediyor. Bu hafta aciklanan Temmuz ayinda Manset TUFE beklenenin altinda kalirken, artis hizlarindaki
yavasglamayi not ediyoruz. TCMB'nin 13 Agustos'taki Enflasyon Raporu sunumundaki mesajlarinin faiz indirimi beklentileri
acgisindan 6nemli olacagini ve bu sunumu olumlu bir risk olayi olarak degerlendiriyoruz. Hatirlanacagi Uzere petrol
fiyatlarindaki dalgalanma ile birlikte faiz indirimi surecinin yeniden baglamasina yonelik soru isaretlerinin éne ¢iktigini takip
etmistik. TCMB Temmuz ayindaki toplantida beklentiler dogrultusunda faizlerde degisiklige gitmeyip jeopolitik risklere vurgu
yaparak temkinli durusunu korumustu. iran savaginin bagindan beri politika faizinden piyasayi fonlamayan TCMB gecelik
piyasada TL faizi savas 6ncesi seviyelere kiyasla 300 baz puan yukarida %40'ta belirlenmeye devam ediyor. Piyasadaki
beklentiler TCMB'nin faiz indirimlerine baslamadan 6nce tekrar politika faizinden fonlamaya baglamasi yoniinde sekilleniyor.
TCMB Baskani Fatih Karahan, sali gini Erzurum’da katildigi bir toplantida dezenflasyonda kaydedilen mesafeyi anlatirken,
fiyatlama davranislarinda normallesmeye, enflasyon ataletindeki kirilmaya ve talepte dengelenmeye dikkat gekti.

Bu sabah:

- Risk istahi guclu. Asya piyasalarinda yukselisler etkili

- Alimanya vadelileri %0.6 artida, S&P 500 vadelileri %0.4 artida

- Dolar endeksi yatay, 80 dolarin altina gerileyen petrolde asagi baski etkisini strdUriyor
- Altin ve emtialar yukseliyor

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara kargi deger kazaniyor

Asagi hareketin ardindan piyasada tepki yukselisi on planda. Sal gtinu alicili bir seyrin hakim oldugu piyasada, BIST 100
Endeksi giinu %2.07 oraninda deger artisiyla 13,687 puandan tamamladi. Endekste 19 Haziran tarihinde baslayan ve 14,000
desteg@inin kiriimasiyla hiz kazanan kisa vadeli dislis trendinin, $ bazli grafiklerde ana trend destedi olarak izledigimiz
(275%$=13,000) seviyesine geri ¢ekilmelerinde tepki yiikselisi olusturdugunu goézlemliyoruz. Bankacilik sektor hisseleri
onculigiunde gergeklesen tepki alimlarinin, diin 13,500 ara direncinin asiimasiyla gi¢ kazanmasi dikkat ¢ekiyor. Boylece
satis baskisinin ardindan piyasada 13,900/14,000 diren¢ bandini hedefleyen ara bir ylkselisin gindeme gelebilecegini
distnlyoruz. Kisa vadeli dusls trendinin asin satim bdlgesinden Urettigi ara yikselis sinyallerinin 6n planda oldugu
piyasada, tepki hareketinin gliclini teyit edebilmek igcin 14,000 direncinin asilmasi gerekiyor. Aksi taktirde zayif yikselis
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denemelerinin yeniden olusturacagi asagi baskiyla birlikte kritik 13,000 desteginin kirlimasiyla satis baskisinin daha uzun
periyotta daha alt noktalari test etme riski giindeme gelecektir.

Bugilin Japonya Merkez Bankasi (BOJ) TSi 02:50°de haziran ay! faiz toplantisinin 6zetini yayimlayacak. Kansas City Fed
Baskani Jeff Schmid TSi 03:15'te konusacak. Euro Bolgesi temmuz ay1 S&P Global hizmet ve bilesik PMI verisinin son
okumasi TSI 11:00’de yayimlanacak. ABD’de temmuz ay1 ADP Ozel sektér istihdam verisi TSI 15:15'te, S&P Global hizmet
ve bilesik PMI verilerinin son okumasi TSI 16:45'te, temmuz ayi ISM hizmet endeksi TSI 17:00’de izlenecek. Fed Guvernéri
Lisa Cook TSI 23:00’te konusacak. Haftanin geri kalaninda ABD’de tarim disi istihdam verileri, Fed yetkililerinin verecegi
mesajlar ve bilangolar izlenecek.

Sektor ve Sirket Haberleri
Yurti¢i Otomotiv Satiglari - Temmuz 2026

Tuketici talebindeki zayiflik belirginlesiyor

Otomotiv Distributorleri ve Mobilite Dernegi (ODMD) verilerine gore, toplam hafif ara¢ (HA) pazari Temmuz ayinda yilhk %25
daralarak 80 bin adede geriledi. Daralma hem binek ara¢ (BA) hem de hafif ticari ara¢ (HTA) segmentlerinde genis tabanli
gerceklesti. Binek arag satislari yillik %26 disuUsle 62 bin adede, hafif ticari arag satislari ise yillik %22 gerileyerek 18 bin
adede indi.

Tiiketici talebindeki yavagslama giderek daha belirgin hale geliyor. Otomotiv firmalarinin daha agresif kampanyalarina
ragmen, reel arag fiyatlarinda anlamli bir gerileme toparlanma gérilmemesi talep Uzerinde baski olusturmaya devam ediyor.
Yilbasindan bu yana reel arag fiyatlarinin seyri (Ek:1), tiketicilerin yeni ara¢g alimi konusundaki tedbirli davraniglarini hakl
cikartiyor. Tuketicilerin, cazip bir fiyat/fayda dengesi gérmedikleri slirece ara¢ satin alma konusunda giderek daha temkinli
davrandiklarini dusintyoruz. Bununla birlikte, gegen yil altin fiyatlarindaki sert ylkselis otomotiv pazarini destekleyen en
o6nemli unsurlardan biriydi. Bu yil ise altin fiyatlarindaki sert diizeltmenin talebi baskilayan bir diger unsur haline geldigini
distnlyoruz. Sonug olarak, reel arag fiyatlarinin biylk 6lglide degismedigi bir ortamda tlketiciler arag alimlarini erteliyor.
Temmuz ayi itibariyla pazarin yeni dengesinin giderek daha fazla reel arag fiyatlarindaki gelismeler tarafindan sekillenecegini
dislnlyoruz. Ayrica, sayilari giderek artan tasarruf finansman sirketlerinin talebi desteklemeye devam ettigini ve vyil
ilerledikce i¢ satiglara olan kiimulatif katkilarinin daha goériinur hale gelecegini 6ngéruyoruz.

Ozetle, Temmuz ayinda kaydedilen yillik %25'lik daralmanin yilin geri kalaninda da devam etmesini bekliyoruz. Artan
kampanyalara ve reel arag¢ fiyatlarindaki seyre ragmen, mevcut durumda talep goériiniimiinii anlamh olgiide
iyilestirebilecek herhangi bir unsur gérmiiyoruz. Agustos ayinda yurt i¢i hafif ara¢ satiglarinin 75-80 bin adet
araliginda gerceklesmesini bekliyoruz.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Aselsan <ASELS TI> 2C26 Sonugclari: Gugli 2G26 hikayeyi destekliyor ancak bunun zaten
fiyatlandigini diisuiniyoruz

Aselsan <ASELS TI> 2C26 finansallarinda yillik %61 artigla 8,5 milyar TL net kar acikladi. Bu hem bizim hem de piyasa
beklentisinin ~%20 lizerindedir. VAFOK yillik %32 artarak, hem bizim hem de piyasa beklentisinin ~%15 izerinde 14 milyar
TL oldu (%27 marj). VAFOK'teki %32'lik artisa kiyasla net karin %61 artmasinda esasen, 2C25'teki ertelenmis vergi gelirine
kiyasla 2C26’da ertelenmis vergi gideri olmasina ragmen, yalnizca 280 milyon TL’lik parasal kayip (2C25: 9 milyar TL kayip)
olmasi rol oynadi. Gelirler yillik %33 artarak 52 milyar TL oldu. Bu, hem bizim hem piyasa beklentisinin ~%10 tzerindedir.

Aselsan’in 2C26 sonuglarini ili¢ kalemde de beklentilerin lizerinde olmasindan kaynakli olumlu olarak
degerlendiriyor ve olumlu bir piyasa tepkisi gérmeyi bekliyoruz. Giglu buytyen bakiye siparigler, bunu takip eden hizli
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biylyen USD bazh gugli gelir blylimesi ve devam eden savunma harcamalari trendlerinin yeni is alimlarini uzun vadede
sirketin finansallarini desteklemesini bekliyoruz. Ancak, zaten bu durum beklentilerimiz i¢cinde oldugundan, hisse icin TUT
Onerimizi koruyoruz ancak 12 ayhk hedef fiyatimizi 8.1USD/hisse’den (veya 350TL/hisse) 8.5USD/hisseye (qgiincel
kurdan 400TL/hisse) cikartiyoruz.

= Giiglii yeni is ahimlar, bakiye siparisleri buyitiyor. Sirketin bakiye siparisleri yillik USD bazh %45 artarak 23.2 milyar
USD’ye ulasti (19.8 milyar yurtici, 3.4 milyar yurtdisi). Bu sirketin, 2C26’da elde ettigi 3.6 milyar USD’lik yeni is alimiyla
desteklendi. Bu is alimlarinin 3.3 milyar USD’si yurtigidir. Bu yurtigindeki glgli is alimlarini blylk 6lgtide gelik kubbe
projesine ve Turkiye'nin glcli artmaya devam eden savunma sanayi harcamalarina bagliyoruz. Béylece, USD bazli
gelirler 2C26’da USD bazl %48 arttli. Bu, artan bakiye sipariglerle beraber teslimatlarinda hizla devam ettigini kanitlar
niteliktedir. Boylece, bakiye siparigler/satislar 4.2x’e ulasti ve ceyreklik yeni alinan isler/satiglar 3.3x’e ulasti (2024
basindan itibaren en yiiksek seviye). Bakiye siparisler gorinimi ve yeni alinan igler dniimiizdeki dénem acisindan, ciro
icin glclu bir destekleyici olmaya devam ediyor. Boylece 2026 gelir beklentimizi glincellenen makro varsayimlarimiz
1siginda ve yilbasinda bekledigimizden daha giicli yeni is alimlariyla beraber ~%2 artirdik.

= Satiglann yurtigi odakli olmasi VAFOK marjini yatay birakti. 2C26°da sirket gelirlerinin ~%80’inini yurtici satislar
olusturdu (2G25: ~%90). Ayrica, yeni is alimlarinin ~%92’si yurtici kaynakliyken 2C25’te bu oran %35'ti. 2C25’e goére
ihracatin toplam satislar igindeki pay! artsa bile, hala daha yiksek olmasi marjlari yatay birakiyor. Yurtici satislarin
payinin tahminlerimize kiyasla hala yliksek olmasindan kaynakli, 2026 icin VAFOK marji tahminimizi ~2 puan dusirdik
ve %27.5 VAFOK marji bekliyoruz.

= Nakit yaratimi gorece zayif kaldi. Sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci (net avanslar dahil) ¢eyreklik 11.2 milyar TL
artti ve buna ek olarak dnceki ¢geyrege gore daha yuksek yatirrm harcamasiyla beraber sirket ~10 milyar TL serbest
nakit ¢ikisi yaratti (1C26: 8.2 milyar TL). BOylece sirketin net borcu dnceki ¢eyrekteki 23.6 milyar TL'den 33.8 milyar
TL’ye cikti ve net borg/VAFOK 0.5x oldu (1C26: 0.4x).

= YOnetim 2026 tahminlerini korudu. Yénetim 2026'da reel olarak %10’dan fazla biyime (YKYt: %15), %24°in Uzerinde
VAFOK marji (YKYt: %27,5) ve 50 milyar TL’den daha fazla yatirim harcamasi (YKYt: 53.4 milyar TL) éngériyor.

ASELSTI - ASELS - Aciklanan Finans allar (TMS/TFR S; TLmn
Gelir Tablosu 2026 2025 yly A 1026 q/q A Beklenti

Agiklanan vs. Agiklanan vs.

Beklenti YKYt

Net Satislar 51,782 39,039 %33 36,712 %41 47,203 48,312 %10 %7

VAFOK 13,995 10,590 %32 9,238 %51 12,131 12,321 %15 %14

Net Kar 3.511 5,275 %61 5528 %44 6,569 7.013 %24 %21
Net Borg (Nakit) 33.824  27.797 %22 23633 %643

VAFOK Marji (%) 27.0 271 0.1 pp 252 1.9 pp 257 254 1.3 pp 1.5 pp

Net Marj (%) 16.4 135 2.9pp 16.1 0.3pp 14.6 14.5 1.9 pp 1.9 pp

Kaynale: YKY Aragtirma, Sirkef, KAP, Research Turkey

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Ford Otosan <FROTO TI> 2C26 Finansallari: Gérunum Zayif Kalmaya Devam Ediyor, Riskler
Suruyor

Ford Otosan, 2C26°’da 4.452 milyon TL net kar acgikladi. Agiklanan net kar hem 2.996 milyon TL seviyesindeki
beklentimizin hem de 3.406 milyon TL olan piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesti. Ancak beklenti lizerindeki
performans operasyonel kaynakli degil. Sirket, yakin dénemde yiriirlige giren %12,5 kurumlar vergisi orani
dogrultusunda gegici farklarini yeniden degerlendirmesi sonucunda ¢eyrek igerisinde 2,8 milyar TL ertelenmis vergi
geliri kaydetti. Sirket’in 2C26 finansallarini zayif olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, 2026 yilsonu beklentilerinde list
Uste ikinci kez agag yonlii revizyona gidilmesi, faaliyet ortamindaki bozulmanin daha da belirginlestigine isaret
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ediyor. Ford Otosan bugiin saat 16:00’da telekonferans gercgeklestirecek. Toplantinin ardindan tahminlerimizi
yeniden g6zden gegirecegiz.

FROTO TI - FROTO - Agiklanan Finansallar [TMSfTFRS; TLmn]

Gelir Tablosu Beklenti  ykyr Aeklananvs.  Agklanan vs.

Beklenti
Net Satiglar 221128 257.341 -%14d| 2058941 %W7| 210762 E21E.084 %5 %ol
VAFOK 9.900 1B.E52 -%4dl| 10267 -%d 9.371 8.990 %6 %10
Net Kar 4452  8.073 -%4d5]  5.885 -%2d 3408 2.996 %31 %49
Net Borg [Makit] 111982 119.730 -%E(113.904 -%e
VAFOK Marji [%] 4.5 E.5 -2.0 pp a0 -0.5pp 4.4 4,2 0.0 pp 0.3 pp
Met Marj [%)] 2.0 EQ -1L1lpp 29 -08pp 1E 14 04 pp 0.6 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Ozet Goriisiimiiz

2G26 sonuglarini, olumlu vergi etkisinin gélgesinde kalan zayif bir geyrek olarak degerlendiriyoruz. Dizeltiimis VAFOK marji
beklentisinin %6-7 seviyesine indiriimesi, yil geneline iliskin karlilik ¢ipasini asagdi ¢ektigi icin revizyonun en dnemli unsuru
olarak 6ne gikiyor. Mevcut durumda hacim ve gelir tahminlerimiz, sirketin giincellenmis beklenti araliginin diginda ya da ust
sinirina oldukga yakin bulunuyor. Bununla birlikte iki destekleyici unsur éne gikiyor. Uretim faaliyetlerine yénelik %12,5
kurumlar vergisi orani, 2026 sonrasindaki serbest nakit akisi agisindan kalici bir iyilesme saglayacak. Ayrica hisse, 140 TL
hedef fiyatimiza kiyasla 80,55 TL seviyesinde islem goriiyor. Buglinki telekonferans sonrasinda modelimizi kapsamli sekilde
g6zden gegirene kadar AL tavsiyemizi ve 140 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Ancak mevcut asamada tahminlerimiz agisindan
asagl yonlu risklerin belirgin sekilde arttigini disundyoruz.

= Operasyonel karlihk beklentilerin lizerinde gergceklesmesine ragmen yillik bazda belirgin sekilde zayifladi.
VAFOK 9,9 milyar TL ile beklentimizin %10, piyasa beklentisinin ise %6 Ulzerinde gergeklesirken, gegen yilin ayni
dénemine gére %41 geriledi. VAFOK marji yillik bazda 2,0 puan daralarak %4,5 seviyesine indi. Ceyreksel bazda ise
gelirler %7,4 artarken VAFOK %3,6 geriledi ve marj ilave 0,5 puan disis gosterdi. Dolayisiyla geyrek, beklentilerin
Uzerinde sonugclara ragmen operasyonel karliliktaki bozulmanin surdigine isaret ediyor. Hacimlerdeki toparlanma artik
operasyonel kaldirag yaratmiyor. Sirket, 2C26'da yaklasik 13 milyar TL Diizeltimis VAFOK agikladi (YKYt: 11 milyar
TL). Diizeltilmis VAFOK mariji %5,9 (YKYt: %6) seviyesinde gerceklesirken yillik bazda yaklasik 3,0 puan geriledi. Arag
bagina Diizeltilmis VAFOK ise 1Y26’da 1.839 Euro’dan 1.438 Euro’ya disti.

= Gelirlerdeki daralma hem yurt i¢i hem de ihracat tarafinda goriildii. Hasilat yillik bazda %14,1 azalarak 221,1 milyar
TL'ye gerilerken, beklentimizin %2 ve piyasa beklentisinin %5 lizerinde gergeklesti. ik yari itibariyla yurt igi gelirler, satis
hacmindeki %18 disise paralel olarak 41.557 adet ile %21 azalarak 68,3 milyar TL'ye geriledi. inracat gelirleri ise satis
hacmindeki %4 dislise ragmen %9 azalarak 358,8 milyar TL oldu. ihracatin toplam gelirler icerisindeki payi gegen yilki
%82 seviyesinden %84’e yikseldi. Turkiye hafif ara¢ pazari ise yalnizca 2C26 déneminde yillik bazda %12 daralarak
301.642 adet olarak gerceklesti.

= Marjlar agisindan belirleyici unsur hacim degil, fiyatlama olmaya devam ediyor. Enflasyon ile EUR/TL kurundaki
artis arasindaki fark marijlar Gzerinde temel baski unsuru olmayi siirdiiriiyor. 1Y26’da ortalama bazda EUR/TL yillik %14
artarken TUFE %32 yiikseldi. Yilbasindan bu yana ise EUR/TL’deki artis %5 seviyesinde kalirken TUFE %18 artti.
Gelirlerin yaklasik %84’Giniin Ford Motor Company ile yapilan maliyet arti (cost-plus) anlagsmalari kapsaminda Euro bazli
olmasi, buna karsin maliyet tabaninin énemli béliminin TL'ye endeksli olmasi nedeniyle s6z konusu fark marjlar
Uzerinde mekanik bir baski yaratiyor. Yurt icinde ise arag arzindaki artis, hem otomotiv hem de agir ticari arag pazarinda
kampanya ve promosyon faaliyetlerini artirip, marjlari baskiladi.
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= Briit borgtaki gerileme, nakit ¢ikigsindaki hizlanma nedeniyle dengelendi. Toplam borgluluk 2025 yil sonundaki 181
milyar TL’den Haziran sonu itibariyla 159 milyar TL'ye gerilerken, nakit pozisyonu 75,3 milyar TL’den 56,0 milyar TL’ye
dustu. Boylece IFRS-16 kiralama yukumlulikleri hari¢ net borg yaklagik 103 milyar TL seviyesine yukseldi. Son 12 aylik
(LTM) VAFOK bazinda net borg/VAFOK orani 1,98x seviyesine ¢ikti. Son 12 aylik serbest nakit akisi marji ise 1C26’daki
%8,0 seviyesinden geyreksel bazda 3,4 puan gerileyerek %4,6’ya indi. 1Y26 dénemindeki yatirrm harcamalari 8,3 milyar
TL ile gecen yilin ayni dénemindeki 12,9 milyar TL’nin altinda kaldi. Bu nedenle serbest nakit akisindaki bozulmanin
temel nedeni yatirnm harcamalari degil, operasyonel performanstaki zayiflama olarak 6ne ¢ikiyor.

= ikinci beklenti revizyonu, Diizeltilmis VAFOK marji alt bandini %6’ya indirdi. Ford Otosan, Diizeltilmis VAFOK marji
beklentisini %7-8 araliindan %6-7 aralidina ¢ekti. Revizyonun en dnemli unsuru da bu oldu. Reel gelir buylimesi
beklentisi yatay seyirden orta-ylksek tek haneli daralmaya revize edildi. Yurt igi perakende satis hacmi beklentisi 90-
100 bin adetten 75-85 bin adede, Turkiye toplam pazar beklentisi 1,3-1,4 milyon adetten 1,2-1,3 milyon adede ve toptan
satis hacmi beklentisi 670-730 bin adetten 655-715 bin adede indirildi. Buna karsilik ihracat hacmi beklentisi 580-630
bin adet, toplam Uretim beklentisi 690-740 bin adet ve 300-400 milyon Euro yatirim harcamasi beklentisi korunmaya
devam etti. Mevcut durumda 95 bin adetlik yurt igi satis hacmi tahminimiz revize edilen araligin tGzerinde kalirken, 619
bin adetlik ihracat hacmi tahminimiz arahdin Gst sinirina oldukga yakin bulunuyor. Ayrica %2 reel gelir blylUmesi
beklentimiz de sirketin glincellenen beklentileriyle uyumlu gérinmuiyor. Bu asamada hem gelir blylimesi tahminimiz
(%2 yilhk buyiime) hem de hacim varsayimlarimiz (yurt igi: 95 bin adet, ihracat: 619 bin adet) agisindan asagi yonlu
risklerin belirgin sekilde arttigini digtniyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Aygaz <AYGAZ TI> 2C26 Sonuglari

Aygaz <AYGAZ TI> , 2C26'da 4,3 milyar TL net kar agikladi (yillik +%236). Bu rakam, 3 milyar TL'lik piyasa beklentisinin
%46 lzerinde gerceklesti. VAFOK, yillik %42 artigla 1,1 milyar TL seviyesine ulasarak 1 milyar TL'lik piyasa beklentisinin
%12 tzerinde gelirken, satis gelirleri yillik %10 artigla 29 milyar TL'ye yukseldi ve beklentilere paralel gergeklesti. Beklentilerin
Uzerindeki net kar, Tilipras'ta %46,4 paya sahip olan Enerji Yatinmlar (EYAS) lizerinden elde edilen daha yiiksek kar
katkisindan kaynaklandi.

e Giglii satis hacimleri. Satis gelirleri yillik %10 artigla 29 milyar TL'ye yiikselerek beklentilere paralel gerceklesti. Yilin
ilk yarisinda yurt igi tlplt LPG satis hacmi yillik %2 artisla 506 bin ton olurken, toptan ve uluslararasi LPG satis hacmi
yillik %6 artisla 716 bin tona ulasti. Turkiye toplam LPG pazari %2 daralmasina ragmen Aygaz, toplam LPG pazar payini
1,6 puan artirarak %27,3'e yukseltti ve pazar liderligini korudu.

e Operasyonel karhlk iyilesti. VAFOK vyilllk %42 artisla 1,1 milyar TL'ye yiikselerek beklentilerin hafif (izerinde
gergeklesti. Artista, daha yiiksek LPG satis hacimleri ve stok karlari etkili oldu. VAFOK marj, yillik 90 baz puan artarak
%3,9'a ylUkseldi. Ayrica istirak yatinmlari da guglu katki saglamaya devam ederken, Enerji Yatirimlari 1Y26 karina 4,1
milyar TL katkida bulundu.

¢ Net nakit pozisyonu gii¢lendi. Sirket, 2C26'da 2,8 milyar TL serbest nakit akimi yaratti. Temettii 6demelerine ragmen
gucli nakit yaratiminin destegiyle net nakit pozisyonu, 1C26'daki 1,1 milyar TL'den 4 milyar TL'ye yukseldi.

e Beklentiler giincellendi. Yonetim, 2026 yili tipli LPG satis hacmi hedefini 200—220 bin ton, otogaz satis hacmi hedefini
750-790 bin ton olarak korurken, otogaz pazar payi beklentisini %23,0-24,0'dan %23,5-24,5'e yikseltti. Tlpli LPG
pazar payi hedefi ise %41,5-42,5 seviyesinde kaldi.
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YKY Goriis: Sonuglara piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Enerji Yatirimlari'nin gic¢li katkisi, dayanikh LPG
operasyonlari ve iyilesen net nakit pozisyonu, sektordeki zayif goriiniimi dengeledi. Ayrica yonetimin otogaz pazar payi
beklentisini yukari yénlu revize etmesi, yilin ikinci yarisina iligkin olumlu gérinimu desteklemektedir.

AYGAZ Tl - AYGAZ - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Gelir Tablosu

Net Satiglar 29.065 26378 %10 23.427 Y2 d
VAFOK 1.145 805 42 gz0 %d0
NetKar 4.279 127z %236 144 %2EE2
Net Borg [Nakit] -3.942  -3.092 nm| -1152 n.Im
VAFGK Marji [%)] 3.9 3.1 0.9 pp 3.5 0.4 pp
MNet Marj[%)] 14,7 4,8 9.9 pp 06  1d.1pp
Net Baorg / VAFOK [ n.m. n.m. a.cl n.m. a.d.

%]
Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Tupras <TUPRS TI> 2C26 Sonugclari: Gu¢lu marjlar ve yukari yonlu revizyon

Tiiprag <TUPRS TI>, 2C26'da 45,9 milyar TL net kar acikladi (2C25: 11,7 milyar TL). Bu rakam, 30,8 milyar TL'lik piyasa
beklentisinin %49 zerinde gerceklesti. 54,3 milyar TL VAFOK, 39,2 milyar TL'lik piyasa beklentisinin %39 lizerinde gelirken,
satis gelirleri yillik %60 artisla 386 milyar TL'ye ulasti ve beklentiyi yalnizca %3 asti. Net rafineri marji 21,4 USD/varil
seviyesine yikselirken (1C26: 9,4 USD/varil, 2C25: 5,3 USD/varil), sonuglari olumlu degerlendiriyoruz ve hem finansallar
hem de ydnetimin 2026 beklentilerini yukari yonli revize etmesinin piyasada benzer sekilde olumlu kargilanmasini bekliyoruz.

e Giglii operasyonel sonuglar. %96 kapasite kullanim orani ile 6,9 milyon ton Uretim ve 7,9 milyon ton satis
gerceklestirildi; yurt ici satis hacmi yillik %5 artarak 6,1 milyon tona ulasti. %83 beyaz Urin verimi, 2017'den bu yana
gorilen en giglu ikinci geyrek performansi olurken, APl degeri 32,7 seviyesinde gergeklesti. Yonetim, yillik bazdaki
VAFOK artiginin temel nedeninin {riin marjlarindaki iyilesme oldugunu belirtirken, Hiirmiiz Bogazi kaynakli gelismeler
nedeniyle ham petrol kalite farklarinin premium seviyelere yiikselmesinin 14,4 milyar TL negatif etki yarattigini ifade etti.
Stok etkisiise 0.5 milyar TL ile sinirli kaldi (2C25: 1,6 milyar TL). Dolayisiyla sonuglarin operasyonel agidan gli¢li oldugu
degerlendiriimektedir. Ayrica enerji segmentindeki VAFOK katkisi 770 milyon TL'den 223 milyon TL'ye geriledi.

e Operasyonel olmayan kalemler net kar destekledi. Efektif vergi orani, 1C26'daki %64 seviyesinden 2C26'da %8'e
geriledi. Bu dusus, 363 milyar TL tutarindaki sabit kiymetler lizerinde uygulanan TMS-29 endekslemesinin ertelenmis
vergi etkisinden kaynaklandi. Parasal zarar ise, net nakit pozisyonuna ragmen ticari borglarin parasal varlik pozisyonunu
blyUk dlgiide dengelemesi sayesinde 0,8 milyar TL seviyesinde yatay kaldi.

¢ Net nakit pozisyonunda giiglii artig. Net nakit pozisyonu, yil sonundaki 67,1 milyar TL'den 130,7 milyar TL'ye ylkseldi
ve Net Borg/FAVOK -1,1x seviyesine geriledi. ilk yarida yaratilan 2,3 milyar USD serbest nakit akimi, yaklagik 300 milyon
USD tutarindaki ikinci temetti 6demesini ve yilin kalaninda yapilmasi planlanan yaklasik 450 milyon USD yatirim
harcamasini rahatlikla karsilayabilecek duzeydedir. Net isletme sermayesi ise Aralik ayindaki 11,1 milyar TL
seviyesinden Haziran sonunda negatif 33,6 milyar TL seviyesine geriledi ve 45 milyar TL nakit yaratimi sagladi.

e 2026 beklentileri yukari yonlii revize edildi. Yonetim, 2026 net rafineri marji beklentisini 6—7 USD/varilden 13-15
USD/varile yukseltirken; tretim (~29 milyon ton), satis (~30 milyon ton), kapasite kullanim orani (%95-100) ve yatirim
harcamalari (~700 milyon USD) hedeflerini degistirmedi. ilk yari ve ikinci yari Gretim dagihmi dikkate alindiginda, yeni
beklenti yilin geri kalaninda yaklasik 11-14 USD/varil net rafineri marjina isaret etmektedir.

YKY Goéris: Sonugclari olumlu degerlendiriyoruz ve piyasanin da benzer sekilde tepki vermesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
Temmuz ayi orta distilat ve benzin crack marjlarinin sirasiyla 69,6 USD/varil ve 43,9 USD/varil seviyelerinde olmasi dikkate
alindiginda, yeni beklentilerin halen ihtiyatli oldugunu dustiniyoruz. Ancak mevcut marj giicinin buylk él¢iide arz kaynakli
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oldugunu, kiiresel kapasite kullanim oraninin gecen yilki %81,4 seviyesinden %74,4'e geriledigini ve Avrupa stoklarinin son
bes yilin alt bandina yakin seyrettigini not ediyoruz. Bu nedenle marj seviyesi yiksek olsa da yapisinin kirilgan oldugunu
distnuyoruz. Yine de beklentilerin ikinci kez yukari revize edilmesi ihtimalinin bulundugunu degerlendiriyoruz.

Tirk Hava Yollari <THYAO TI> 2C26 Sonuglar — Gliglu birim gelirler, artan akaryakit faturasini
kismen telafi edebildi

Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> 2C26 Sonuglarn — Giiglii birim gelirler, artan akaryakit faturasini kismen telafi edebildi.

Tark Hava Yollari, 2C26 UFRS konsolide finansallarinda gegen yilin ayni doneminde agikladigi 691mn USD’ye karsilik
197mn USD net kar acikladi. Sonug, 249mn USD’lik piyasa beklentisinin ve 277mn USD’lik bizim beklentimizin altinda kald1.
Sirketin cirosu beklentilerle blyiik 6lgiide uyumlu gelirken maliyet tarafindaki sapma 699mn USD’lik VAFOK'(in piyasa
beklentisinin %13, bizim beklentimizin %9 altinda kalmasina yol acti.

e on yillarin en giig¢lii birim gelir performansi. Sirketin toplam cirosu, son yillarin en gigli birim gelir performansi
sayesinde %20,5 artigla 7.205mn USD’ye ulasti. Birim gelirler (RASK) %16,5 artigsla 8,93 USc’ye ylkselirken, yolcu
doluluk orani 1,8 puan artigla %84,0’e ¢ikti; birim yolcu geliri %11 artisla USD9,83c’e g¢ikarken kargo gelirleri,
hacimlerin %11 arttigi bir ceyrekte %58 artti. Jeopolitik gerilimlerin kargo kapasitesini kisitlamasi kargo birim gelirlerinin
€.%42 artmasini sagladi.

¢ Maliyet tarafinin ana hikaye akaryakit. Gergeklesen ton basi akaryakit maliyeti %89,8 artisla 1.480 USD/ton’a
yikselmesiyle akaryakit giderleri neredeyse ikiye katlanarak 2.770mn USD’ye, birim akaryakit maliyeti (fuel-CASK)
%91 artisla USD4.03c’e ulasti. Gergeklesmeyle bizim 3,83 USc'lik akaryakit CASK varsayimimiz arasindaki fark tek
basina VAFOK seviyesinde ¢.140mn USD'’ye karsilik geliyor ve beklentimizden sapmamizin ana nedeni olarak éne
cikiyor. Akaryakit haric CASK ise 6,71 USc ile yillik %15,7 artti ve tahminimizle buyik ol¢iide uyumlu geldi. Sirket
yonetimi bu artisin ¢.2 puanlik kismini GTF motor duruslarina baghyor. Net Borg/VAFOK son on iki ay bazinda, gegen
yilki 1,2x seviyesinden 2,1x’e yikseldi ve bu bozulma yeni borclanmadan ziyade VAFOK'in gerilemesinden
kaynaklandi.

¢ Yil sonu tahminlerimizde asagi yonlii revizyon ihtimali artti. Orta distilat Grin marjlarinin 2C26’da ortalama 50,7
USD/v iken Temmuz'da 69,6 USD/v'ye ulasmasi 3C26'da daha disik degil daha ylksek bir gergeklesen akaryakit
fiyatina isaret ederken, sirketin 2026 icin korunma orani %48 seviyesinde bulunuyor. 2C26 sonuglarinin ardindan
model varsayimlarimizi gézden gegirecegiz ve mevcut gorinim daha yiuksek birim gelir ancak bu getirinin daha
tizerinde VAFOK baskisi yaratacak birim akaryakit maliyeti varsaymamizi gerektirecek gdziikiyor.

Ozetle, sonuclari zayif olarak degerlendiriyoruz. Ote yandan, sonuglarin hisse lzerinde olumsuz bir piyasa tepkisi dogursa
bile, 6ngdrilebilir vadede hisse fiyatinin Kérfez Krizine ve o taraftaki adimlarin petrol fiyati Gzerindeki etkisine yonelik haber
akisina hassas kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu gelismelerin, kargo gelirleri de dahil, birim gelirlerde yol agtigi artigin,
yuksek akaryakit maliyeti nedeniyle dogan baskiyi ne kadar hafifletebildigi takip eden finansal performansin ana belirleyicisi
olacak. Bugunku telekonferansta sirket yonetimini dinledikten sonra model varsayimlarimizi gézden gegcirerek revize
tahminlerimizi ve yeni hedef fiyatimizi (mevcut: TL500) paylasacagiz.

THYAO Tl — THYAO - Aciklanan Finansallar (TMS/TFRS; USDmn

Gelir Tablosu 2C26 2G25 YIY A 1C26 c¢lc A Beklenti
Net Satislar 7.205 5.980 20% 5.917 22% 7117
VAFOK [*] 699 1.371 -49% 591 18% 799
VAFKOK [*] 906 1.536 -41% 768 18% n.a.
Net Kar 197 691 -71% 226 -13% 249
VAFOK Mariji (%) 9,7 229 -132pp 10,0 -0,3 pp 11,2
VAFKOK Mariji (%) 12,6 257 -13,1pp 13,0 -0,4 pp n.a.
Net Marj (%) 2,7 11,6 -8,8 pp 3,8 -1,1 pp 3,5

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Rasyonet. [*] Sirket tanimli.
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Sermaye Hareketleri

Bedelsiz Sermaye Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye
Arttirnm Orani (%) (TL) (TL)

VKGYO  10.08.2026 27.50 3,450,000,000 4,400,000,000

Hisse Tarih
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Haftalik Veri Akisi

3 Agustos Pazartesi 4 Agustos Sali ustos Pergsembe 7 Agustos Cuma

15:15/ABD - ADP Ozel Sektér
Istihdam (beklenti: 75.000 énceki:
98.000)

10:00(TR - TUFE (beklenti: 1.96 17:00 ABD'de JOLTS istihdam
onceki: %1) aciklanacak

14:30(TR - Yabanci yatirimcilarin 15:30 ABD - Tarm Dig1 istihdam
bono ve hisse stoku (31 Temmuz) (beklenti: 88.000 6nceki: 57.000)

18:00 TCMB Temmuz Fiyat

10:00(TR - TUFE yillik (beklenti: Gelismeleri degerlendirmesi

17:00/ABD - ISM Hizmet Endeksi 15:30/ABD haftalik issizlik maasi 17:00Richmond Fed Bagkani Tom

%31.97 énceki: %32.1) yaynlanacak (beklenti: 54.3 énceki: 54.0) bagvurulari verisi agiklanacak Barkin TSI 17:00'de konugacak
10:00/TR - Gekirdek TUFE yillik . 23:00/Fed Guvernérii Lisa Cook TSI  Nintendo, Warner Bros. Discovery
(beklenti: %30.47 dnceki: %29.8) SpaceX, HSBC bilango agiklayacak 23:00'te konusacak bilango agiklayacak

ABD’de Kansas, Michigan, Missouri
10:00 TR - UFE yillk (6nceki: %28) ve Washington eyaletlerinde 6n
segimler dlizenlenecek

ABD’de Tennessee eyaletinde 6n
segimler dlizenlenecek

17:00/ABD - ISM imalat Endeksi
(beklenti: 54 dénceki: 53.3)
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi PETE] Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyat: (2) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyat: (2) (3) Verimi % (4)
08.26 11.26
BOBET 5.08.2026 17.65 0.40 0.34 2.27 LIDER 6.11.2026 79.00 0.04 0.03 0.05
GOKNR 10.08.2026 23.52 0.31 0.26 1.30 GOKNR 9.11.2026 23.52 0.31 0.26 1.30
PCILT 10.08.2026 32.78 2.53 2.15 7.72 KBORU 10.11.2026 24.72 0.02 0.02 0.08
DOAS 13.08.2026 188.00 15.00 12.75 7.98 GIPTA 17.11.2026 58.80 0.01 0.01 0.01
BEGYO 20.08.2026 3.46 0.03 0.03 0.89 DURKN 18.11.2026 17.60 0.09 0.08 0.53
AHGAZ 24.08.2026 32.26 0.06 0.05 0.19 ASELS 24.11.2026 349.25 0.43 0.36 0.12
ENERY 25.08.2026 8.75 0.02 0.01 0.23 OFSYM 25.11.2026 50.50 0.42 0.36 0.83
TGSAS 25.08.2026 181.50 0.30 0.26 0.17 DESA 30.11.2026 9.48 0.10 0.08 1.01
TURSG 27.08.2026 6.25 0.15 0.13 240 12.26
SUWEN 31.08.2026 6.09 0.18 0.15 2.96 SUMAS 7.12.2026 299.75 217 1.84 0.72
09.26 TCELL 9.12.2026 107.60 4.00 3.40 3.72
TBORG 2.09.2026 133.00 9.52 8.09 7.16 EBEBK 15.12.2026 90.80 0.63 0.53 0.69
BRKSN 4.09.2026 7.95 0.06 0.05 0.75 BIMAS 16.12.2026 385.75 2.50 213 0.65
LIDER 8.09.2026 79.00 0.04 0.03 0.05 BEGYO 21.12.2026 3.46 0.02 0.02 0.53
AKFGY 15.09.2026 271 0.01 0.01 0.50 SRVGY 25.12.2026 242 0.08 0.08 3.18
BULGS 15.09.2026 38.36 0.09 0.09 0.23 MEDTR 28.12.2026 25.48 0.11 0.10 0.45
BIMAS 16.09.2026 385.75 2.50 213 0.65 02.27
BIGCH 18.09.2026 6.87 0.10 0.09 1.46 GOKNR 8.02.2027 23.52 0.31 0.26 1.30
PETUN 21.09.2026 10.80 0.25 0.21 2.27 BEGYO 22.02.2027 3.46 0.03 0.03 0.89
TAVHL 22.09.2026 286.00 1.80 1.53 0.63 SRVGY 25.02.2027 242 0.08 0.08 3.18
MACKO 22.09.2026 31.60 1.80 1.53 5.70 04.27
GIPTA 22.09.2026 58.80 0.01 0.01 0.01 BEGYO 20.04.2027 3.46 0.03 0.03 0.89
OFSYM 23.09.2026 50.50 0.42 0.36 0.83 05.27
MOPAS 25.09.2026 28.94 0.27 0.23 0.93 GOKNR 10.05.2027 23.52 0.31 0.26 1.30
LKMNH 28.09.2026 13.88 0.23 0.20 1.66 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
DESA 30.09.2026 9.48 0.08 0.07 0.89 ACSEL 127.00 0.30 0.26 0.24
KIMMR 30.09.2026 14.38 0.21 0.18 1.46 BVSAN 112.20 0.73 0.62 0.65
TUPRS 30.09.2026 290.25 6.75 5.73 2.33 ELITE 28.72 0.10 0.09 0.35
10.26 FORTE 112.90 0.52 0.44 0.46
AEFES 5.10.2026 21.54 0.17 0.14 0.79 FLAP 9.95 0.11 0.09 1.07
TRALT 6.10.2026 46.34 0.50 0.43 1.08 GENIL 9.42 0.02 0.01 0.17
ASTOR 15.10.2026 302.75 2.19 1.86 0.72 GLYHO 16.73 0.10 0.09 0.61
EBEBK 15.10.2026 90.80 0.63 0.53 0.69 GWIND 24.32 0.74 0.63 3.05
BEGYO 20.10.2026 3.46 0.01 0.01 0.35 KLSYN 12.51 0.15 0.13 1.20
BASCM 21.10.2026 13.23 1.06 0.90 8.01 NTHOL 46.34 0.70 0.60 1.51
OSMEN 26.10.2026 7.84 0.05 0.04 0.64 MERIT 16.45 0.50 0.43 3.04
SRVGY 26.10.2026 242 0.08 0.08 3.18 PLTUR 20.86 0.61 0.52 2.92
MEDTR 27.10.2026 25.48 0.1 0.10 0.43 RGYAS 198.00 7.82 6.65 3.95
DESA 30.10.2026 9.48 0.10 0.08 1.01 SDTTR 240.70 0.09 0.08 0.04
SUNTK 42.50 0.52 0.44 1.22
VERTU 36.40 0.30 0.30 0.82
VERUS 537.00 0.10 0.09 0.02
YIGIT 20.98 0.19 0.17 0.93

()
(1) Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmigtir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Bagi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine gikmasi mimkdnddir.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
11 yky arastirma@yapikredi.com.tr




CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlU 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 ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
12 ) . .
ky arastirma@yapikredi.com.tr
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