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Gunluk Yatirim Bulteni

Ara yukselis hareketi kisa vadeli yeni bir yiikselisi
baslatacak gucu arnyor

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri,
bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari sekillendiren ana konu
basliklari olmaya devam ediyor. Hirmuz Bogazi konusundaki belirsizlik
devam ederken gegen hafta iimli ABD enflasyon verileri ardindan Fed’in
Eylil ayinda faizleri sabit birakacagina yonelik beklentiler daha da
guglendi. 16 Eylll Fed toplantisi éncesinde 27-29 Agustos Jackson Hole
toplantisindaki mesajlar ve 11 EylilI'de acgiklanacak enflasyon verilerinin
faiz artirimi beklentilerini sekillendirecek ana makro olaylar olacagini not
edelim. ABD’de cuma gunu agiklanan tiketici gliveni ve perakende satis
verileri ekonomide sogumaya isaret ederken, piyasada Fed'’in eylil ayinda
faiz artirma ihtimali %30’lara gerilemis durumda. Zayif veriler Fed'in faiz
artinmina yonelik kisa vadeli baskinin hafiflemesi yatirrmcilarda rahatlama
saglarken kiresel risk barometresi olarak da izlenen ve yeni zirve test
eden S&P 500 endeksi Cuma giinli %0.2 ekside, teknoloji endeksi Nasdaq
ise %0.1 civar ekside kapanis yapti. Tahvil faizlerinde tim vadelerde
yukseligler takip ettik.

Glinluk Takvim
= Hazine ve Maliye Bakanhgi 3 ve 4 yil vadeli tahvil ihaleleri

dizenleyecek

= 12:30 ECB Basekonomisti Philip Lane konusacak
Bililtenden Basliklar

m Piyasa Yorumu
m Sektor ve Sirket Haberleri

o Enka insaat <ENKA TI> 2C26 Sonuglari: Enerji biyiidi, insaat
marijlari baski altinda kaldi

o Kardemir <KRDMD TI> 2C26 Sonuglari — Marjlarda toparlanma
rayinda, net borg¢ pozisyonu iyilesti

o Emlak Konut GYO <EKGYO TI> 2C26 Sonuglari

o DEVA Holding <DEVA TI> 2C26 Sonuglari: Marjlarda toparlanma,
nakit donlisimu zayif

o Sisecam <SISE TI> 2C26 Finansallar: Marj baskisi sirlyor,
kaldirac yuksek

= Aciklanan Kar Paylari

m Sermaye Hareketleri

Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 14,172
BIST-100 (US$) 297
Glinlik Degisim (TL) %0.28
Ginlik Hacim (BIST-100) US$ 3,907 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 5,571 mn
Toplam Piyasa Degeri US$ 430.9 mir
Halka Agiklik Orani %27.4
3 Aylik Giinliik islem Hacmi US$ 5548.636 mn
BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Ayhk %2.9 %0.7
3 Aylik / 12 Aylik -%1.4 %30.9
En cok artan TL/hisse Degisim
KLRHO 80.35 %10.0
PASEU 169.00 %9.0
RALYH 267.00 %6.8
EUPWR 97.20 %5.7
CVKMD 16.79 %5.6
En cok azalan TL/hisse Degisim
EFOR 18.74  -%10.0
AKSA 11.74 -%4.5
TRMET 126.60 -%3.9
CCOLA 82.20 -%3.2
OTKAR 311.75 -%2.8
Hacim US$mn  Degisim
ASELS 454 %37.4
TUPRS 260 %55.9
THYAO 213 %0.6
ASTOR 209 -%44.5
AKBNK 186 -%11.5

22,000

20,000
18,000
16,000
14,000

12,000
10,000
8,000
6,000

BIST - 100 ———BIST-Banka  =——BIST - Sinai

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



mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

mYamKredi Giinliik Biilten

Yatirm 17 Agustos 2026

Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari
sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Hirmiiz Bogazi konusundaki belirsizlik devam ederken gegen hafta
ihmli ABD enflasyon verileri ardindan Fed’in Eylul ayinda faizleri sabit birakacagina yonelik beklentiler daha da guglendi. 16
Eylil Fed toplantisi 6ncesinde 27-29 AJustos Jackson Hole toplantisindaki mesaijlar ve 11 Eylil'de aciklanacak enflasyon
verilerinin faiz artinmi beklentilerini sekillendirecek ana makro olaylar olacagini not edelim. ABD’de cuma giinu agiklanan
tiketici gliveni ve perakende satis verileri ekonomide sogumaya isaret ederken, piyasada Fed'in eylil ayinda faiz artirma
ihtimali %30’lara gerilemis durumda. Zayif veriler Fed'in faiz artirrmina yonelik kisa vadeli baskinin hafiflemesi yatirrmcilarda
rahatlama saglarken kiresel risk barometresi olarak da izlenen ve yeni zirve test eden S&P 500 endeksi Cuma giini %0.2
ekside, teknoloji endeksi Nasdaq ise %0.1 civari ekside kapanis yapti. Tahvil faizlerinde tim vadelerde yikselisler takip ettik.
Bu sabah Asya borsalarinda karisik egilim etkili, vadeli endeksler pozitif acilis sinyali veriyor. Savasi sonlandirmaya yonelik
baris gérismelerinde ilerleme kaydedilemezken, stratejik 6neme sahip Hirmuz Bogazi'ndan gegen petrol tankeri trafigi de
durma noktasina geldi. Hafta sonunda iran, ABD'yi yenilgiyi kabul etmeye g¢agirirken, ABD Bagkani Donald Trump ise
Amerikalilara catigmalar devam ettigi sirece ylksek yakit fiyatlarinin stirecegini sdyledi. Bugiin Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) Basekonomisti Philip Lane TSi 12:30’da konusacak.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde yukari hareket devam ederken, jeopolitik gelismelerle birlikte petrol
fiyatlarindaki seyir, faiz indirimi beklentileri, 2C bilangolari piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor.
Son yayinladigimiz raporlarda TCMB'nin Enflasyon Raporu sunumundaki mesajlarinin faiz indirimi beklentileri ve risk istahi
agisindan énemli olacagini ve bu sunumu olumlu bir risk olayi olarak degerlendirdigimizi séylemistik. Nitekim gegen hafta
TCMB yeniden politika faizinden fonlama sinyali verdi. TCMB yilin tG¢tuinci enflasyon raporunda yil sonuna iligkin enflasyon
tahminini 2 puan artisla %28'e yukseltirken Baskan Fatih Karahan sunumda kisa strede bir hafta vadeli repo fonlamasina
dénusin giindemde oldugunu soyledi. Bdylece savasin basindan beri piyasada, politika faizinin tGi¢ puan Gzerinde yani %40'ta
olugan gecelik faizlerin de bir normallesme adimi ile %37'ye gerilemesi bekleniyor. TCMB'nin yilsonuna dogru yeniden
baslamasi beklenen faiz indirimleri éncesi piyasa, iran savasi basindan beri yapilmayan politika faizi fonlamasinin
baslamasini da bekliyordu.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda karisik egilim etkili

- Almanya %0.2 artida, S&P 500 vadelileri %0.1 artida

- Dolar endeksi geriliyor, petrol yatay

- Altin ve emtialar yukseliyor

- Gelismekte olan ulke ddviz kurlari dolara karsi deger kazaniyor

Ara yikselis hareketi kisa vadeli yeni bir ylkseligi baglatacak gucu ariyor. Cuma giini yatay bir seyrin hakim oldugu piyasada,
BIST 100 Endeksi giini %0.28 oraninda hafif bir deger artisiyla 14,172 puandan tamamladi. Dolar bazh grafiklerde ana trend
destegi olarak izledigimiz (275%$=13,000) seviyesini koruma cabasinin olusturdugu tepki slrecinin, gectigimiz hafta
13,900/14,000 hedef seviyesini yukari gectigini gdézlemliyoruz. Béylece ana trend destegdi Uzerindeki olasi bir taban olusumu
icin hareketi kisa vadeli olarak olumlu degerlendirdigimiz piyasada, hafta icerisinde olusacak seans igi geri ¢cekilmelerde
13,900/14,000 seviyesini ilk Snemli destek noktasi olarak izlemeyi strdiriyoruz. Ara ylkselis egilimini 13,900/14,000 destegi
Uzerinde surdirmeye calisacak piyasada, bu seviyenin korunmasiyla olumlu seyrin devam edecegini dusinuyoruz.
Dolayisiyla ara yukselis egiliminin ardindan tepki hareketinin giclnu teyit edebilmek agisindan 13,900/14,000 direng
bandinin asiimasinin olumlu oldugu piyasada, kisa vadeli yeni bir yUkselis trendinin baslayabilmesi i¢in 14,350 seviyesinin
aslimasi gerekiyor. Bu durumda TL bazinda tarihi zirve bdlgesi olan 15,200 seviyesi hedefiyle yeni bir fiyatlama alani
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olusabilecegini duslnlyoruz.13,900 altindaki hareketlerin ise ara tepki slrecinin ardindan piyasada yeniden asagi riskleri
gindeme getirebilecedi unutulmamalidir.

Bu hafta yurt icinde butge dengesi, tiketici gliveni ve Hazine ihaleleri 6ne ¢ikarken, ABD’de Fed’in agiklayacagi toplanti
tutanaklari izlenecek.Bugiin istanbul 33. Agir Ceza Mahkemesi'nde goriilen istanbul Biiyiiksehir Belediyesi (IBB) davasina
devam edilecek. Hazine ve Maliye Bakanligi temmuz ayina iliskin merkezi yénetim bitce dengesi istatistiklerini 11:00’de
yayimlayacak. Hazine ve Maliye Bakanhdi 3 yil vadeli degisken faizli 6 ayda bir kupon édemeli ve 4 yil vadeli TLREF’e
endeksli 6 ayda bir kupon édemeli devlet tahvillerinin yeniden ihracini gerceklestirecek. Sisecam ve BIM'in bilango agiklamasi
bekleniyor. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Basekonomisti Philip Lane TSi 12:30’da konusacak.

Sektor ve Sirket Haberleri
Enka insaat <ENKA TI> 2C26 Sonuglari: Eneriji biiyiidii, ingsaat marjlar baski altinda kaldi

Enka ingaat <ENKAI TI> 2C26'da yillik %9 artigla, bizim ve piyasa beklentisinin ~%40 (izerinde 336 milyon USD net kar
acikladi. VAFOK yillik %33 diserek 162 milyon USD’ye ulasti. Bu bizim ve piyasa beklentisinin ~%20 altindadir. VAFOK
beklentimizin %20 altinda olmasina ragmen, beklentimizin oldukga Gizerindeki net kar agiklamasi 1C26’da kaydedilen finansal
yatirimlar deger azalislarinin (194 milyon USD) 2C26’da terse donerek ~145 milyon USD finansal yatirim deger artigi (~84
milyon USD’si hisse senedi portfoyl) kaydedilmesinden kaynaklandi. Sirketin gelirleri yillik %21 artarak, bizim ve piyasa
beklentisinin %13 tzerinde 1,1 milyar TL’ye ulasti.

Enka ingaat'in <ENKAI TI> 2G26 sonuglarini karigik gériiyoruz. Net kar artisi bilyiik lgiide finansal yatinmlarin
degerleme artisindan kaynaklandi. Enerji sektoriindeki hizli artig ve giiglii nakit liretimi umut verici olsa da, insaat
sektoriindeki zayif marjlar bizim agimizdan temel endise kaynagi oldu. 2G26’daki %15’lik VAFOK marjini yapisal
olarak gérmiiyoruz. 8,4 milyar USD’lik bakiye siparigleri, artan enerji katkisi ve gii¢lii bilan¢o, uzun vadeli yatirnm
tezimizi desteklemeye devam ediyor. 12 aylik 110 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz ve sonuglari
yonetimle goériustiikten sonra tahminlerimizi, 6zellikle marj varsayimlarimizi gézden gegirecegiz.

= Enerji segmenti bilyimenin ana sebebi. Sirketin gelirleri yillik %21 artarak 1,1 milyar TL oldu ve bu enerji segmenti
gelirlerinin (toplamin %25’i) yillik 4 katina ¢cikmasindan kaynaklandi. Gelirlerdeki artis esasen, yeni Kirklareli santralinin
katkisi ve Gebze santralindeki artan tretimden kaynaklandi. Toplam Uretimin yillik ~7 kat arttigini hesapliyoruz. Ayrica,
konsolide sirket gelirlerinin ~%60’in1 olusturan ingsaat segmentinin gelirleri yillik %5 dustl ve 630 milyon USD oldu. Ayni
doénemde bakiye siparisler yillik %6 artarak 8,4 milyar USD’ye ulasti. Gayrimenkul segmenti gelirleri (konsolide gelirlerin
%171’i), yeni Ingiltere’deki yeni ofis yatirnmi sayesinde yillik %21 artti ve RUB/USD paritesi yillik ~%5 gerilemesine
ragmen bu blylime saglandi.

= Ingaat segmentinden kaynakh marjlar daraldi. Sirketin VAFOK'U yillik %33 daraldi ve VAFOK marji yillik 12 puan
daraldi. Bu ingaat segmenti VAFOK’tinlin (2C26: toplamin %13; 2C25: %59'u) yillik %86 daralmasindan kaynaklandi.
Ote yandan, enerji segmentindeki, toparlanmayla beraber VAFOK toplam VAFOK’(in %29’una ulasti (2C25: %8’i). Baski
tek bir geyrekle sinirli kalmiyor; son 12 aylik gelirlerde %20'lik bir artisa ragmen, VAFOK marji %24'den %19’a geriledi.
Bu nedenle, insaat sektdriindeki marj performansi izlenmesi gereken en 6nemli konu olmaya devam ediyor.

= Net nakit pozisyonu gii¢clii kalmaya devam ediyor. Sirket 1C26’da 6zellikle hisse senedi portfdyu kaynakli finansal
yatirnmlar deder azalislari kaydetmisti. Bu ¢eyrekte bunun terse dénmesiyle beraber net nakit pozisyonunu gegen
ceyrekteki 5,3 milyar TL'den 5,4 milyar TL'ye ¢ikartti. Sirketin 6zkaynak karlihdi %10 (2C25: %10) ve yatirilan sermaye
getirisi (ROIC) %15 oldu (2C25:%20)

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
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Kardemir <KRDMD TI> 2C26 Sonuclari — Marjlarda toparlanma rayinda, net bor¢ pozisyonu
iyilesti

Kardemir <KRDMD TI>, 2025'in ikinci ¢eyregindeki 1.739 milyon TL'lik net kara kiyasla, 2026'nin ikinci ¢eyreginde 5.949
milyon TL net kér agikladi. Bu rakam, 5.508 milyon TL olan piyasa beklentisinin %8 lzerinde. Ancak, beklentinin agiimasi
blyUk o6lcide operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklandi. 2027 yilindan itibaren gegerli olmak Uzere, nitelikli Gretim
gelirlerine uygulanan kurumlar vergisi oraninin %12,5'e dusUrtlmesini takiben, ertelenmis vergi bakiyelerinin yeniden
degerlenmesi sonucunda 2026'nin ikinci ¢geyreginde 4.920 milyon TL tutarinda ertelenmis vergi geliri ve 4.470 milyon TL
tutarinda net vergi geliri kaydedildi. Vergi 6ncesi kar, yillik bazda %110 artigla 1.479 milyon TL'ye yukseldi.

Gelirler biliyiik 6lglide beklentilerle uyumlu gerceklesirken, VAFOK vyillk bazda %67 artmasina rajmen piyasa
konsensusinin %6 altinda kaldi. VAFOK marji yillik bazda 4,4 puan iyileserek %12,3'e ulasti. Net finansal borg ise 2025 yil
sonundaki 6,8 milyar TL seviyesinden 0,3 milyar TL'ye geriledi. Marjlardaki iyilegsmenin siirmesi, gli¢lii nakit yaratimi ve
bor¢lulugun hizla azaltilmasi g6z 6niine alindiginda, sonuglara yoénelik piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini
bekliyoruz.

» Gelirler beklentileri karsilarken, Uriin karmasi kiitiik lehine degisim gosterdi. Kardemir, 20,4 milyar TL'lik piyasa
beklentisiyle buyuk élgide uyumlu sekilde 20,8 milyar TL gelir agikladi (reel bazda yillik %8, ¢eyreklik bazda %26 artis).
2026'nin ilk yarisinda, Urin karmasi kitik lehine kaymasina ragmen, temel riin satis hacmi yillik %2 artigla 1.261 bin
tona ulasti. Ham cgelik/kltik satislart %13 artisla 586 bin tona ylkselirken, haddelenmis celik satislar %6 duslsle 675
bin tona geriledi. Sivi gelik Uretimi %5,3 artarak 1.354 bin tona ¢ikarken, ¢elikhane kapasite kullanim orani %73,4'ten
%77,4'e, yiksek firin kullanim orani ise %83,7'den %89,8'e yikseldi. Buna karsilik, haddehanelerdeki kullanim
oranlarinda dislUs goruldi. Haddelenmis drinlerin temel Uriin satis hacmi igindeki payi 2025'in ilk yarisindaki %58
seviyesinden %54'e geriledi. Bu durum, toplam Gretimdeki artisa ragmen katma degerli triin karmasinin daha az elverigli
bir yapiya burtindigine isaret etti.

+ Daha az katma degerli iiriin karmasina ragmen marj iyilesmesi devam ediyor. VAFOK, 2.698 milyon TL'lik piyasa
beklentisinin %6 altinda kalarak 2.548 milyon TL seviyesine ulagsa da, yillik bazda %67 ve g¢eyreklik bazda %21
oraninda artig gésterdi. VAFOK mariji, 2025'in ikinci geyregindeki %7,9 seviyesinden keskin bir artisla %12,3'e yikseldi,
ancak 2026'nin ilk geyregindeki %12,7 seviyesinin bir miktar altinda kaldi. Benzer sekilde, brit kar marji da yilhik bazda
4,1 puanlik iyilesmeyle %9,6'ya ¢ikti. Daha az volatilite igeren ilk yariyil bazinda bakildiginda, sirketin agikladigi VAFOK
yilhk %49 artigla 4.750 milyon TL'ye ulasirken, marj %8,1'den %12,3'e ylUkseldi. Daha duigsiik katma degerli kituk
uretimine kaymaya ragmen karliigin iyilesmesi, temel maliyet performansi agisindan olumlu bir gdsterge
sunuyor. Nitekim hafifleyen hammadde maliyetleri ve artan yiiksek firin kapasite kullanim orani bu toparlanmayi
destekliyor.

* Net borg pozisyonu geriledi. Net finansal bor¢ 2025 sonundaki 6,8 milyar TL'den 0,3 milyar TL'ye geriledi. Net bor¢ /
VAFOK orani ise 0,03x oldu. ilk yarida igletme faaliyetlerinden 8,3 milyar TL nakit tretildi (6A25: 3,5 milyar TL nakit
cikisl) ve dénem sonu nakit 7,0 milyar TL'ye yukseldi. Stoklarin 25,2 milyar TL'den 24,1 milyar TL'ye gerilemesi isletme
sermayesini destekledi. Surekli D6kim Makinesi 2 dénem icinde devreye alinirken, PCI tesisi, Kocks Block ve kalin
yuvarlak Uretim tesisi basta olmak lGzere yatirimlar devam etti.

YKY Gorig: Kardemir'in 2026’nin ikinci ceyregindeki temel performansini sinirli olumlu olarak degerlendiriyoruz. Agiklanan
net karin beklentileri agmasi, buyuk o6lgide tek seferlik ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandigi igin sinirli bir gésterge niteligi tasiyor. Ancak daha da énemlisi, operasyonel iyilesme slirmesi. Daha az katma
degerli Griin karmasina ragmen, VAFOK yillik bazda %67 artis gosterdi ve 2026'nin ilk yarisinda VAFOK marji, bir 6nceki
yilki %8,1 seviyesinden %12,3’e yukseldi. GUglu operasyonel nakit yaratimi ve fiilen bor¢gsuz bilango yapisi da bu tabloyu
destekledi.
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Bununla birlikte, VAFOK beklentilerin bir miktar altinda kaldi. Ayrica kiitiik Gretimine yénelme ve haddehane kapasite kullanim
oranlarindaki diisus, hacim bulyimesinin kalitesini sinirladi. Ancak Cekya, Bulgaristan ve Cezayir ile imzalanan ve toplam
degeri yaklasik 34,7 milyon ABD dolari olan demir yolu tekerledi ihracat anlagmalariyla, su anda disik kapasiteyle galisan
tekerlek haddehanesindeki kullanim oranlarini 2026’nin tglncl ¢eyreginden itibaren artirmasi bekleniyor. 27 milyon ABD
dolan tutarindaki Cezayir siparisi, bes yillk SNTF tedarik programi kapsamindaki ilk siparis olma o6zelligini tasiyor ve
Kardemir'in son bes yilda imzaladi§i en buyuk tutarli ihracat anlagsmasi. Ayrica, tarihsel stok maliyeti yansitma egiliminin
sirmesi ve celik fiyatlarinin mevcut seviyelerde kalmasi varsayimiyla, kok kdmurl ve demir cevheri fiyatlarindaki distsin
2026’nin Gglncu geyredinden itibaren maliyetler Gzerinde ilave bir destekleyici etki yaratmasini bekliyoruz.

KRDMD TI - KRDMD - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

. ) . Aciklanan vs.
Gelir Tablosu gfg & Beklenti Beklenti
Net Satislar 20,792 19313 WAl 11,334 %E3| 20,389 o
VAFOK 2548 1G52S WE7|  L43E W78 2.E498 -6k
Net Kar 5949 1739 T2 42 18 %33028 5,508 "ol

VAFOK Marji [%] 12.3% 7. -7.8 pp 127 -125pp 132 -13.1 pp
Met Marj [%o] 286 90 1896 pp 02 285pp 27.0 1E pp
Kaynak: YKY Aragtima, Jirket, KAP, Research Turkey

Emlak Konut GYO <EKGYO TI> 2C26 Sonuglari

Emlak Konut GYO <EKGYO TI>, 2C26’da yillik %83 dususle 1,2 milyar TL net kéar acikladi. Gelirler yillik %4 gerileyerek
30,1 milyar TL olurken, VAFOK yillik %30 disisle 6,3 milyar TL’ye geriledi ve VAFOK marji yillik 7,6 puan daralarak %21’e
indi. Net k&rdaki sert gerilemede temel olarak zayiflayan operasyonel marjlar ile artan finansman ve vergi giderleri etkili oldu.

EKGYO Tl - EKGYO - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Net Satiglar J00E0 31391 -%d| 21203 Tl g
VAFOK £315 8980 -%30 n.061 T ld
NetKar 1.194 E.975 -%83 1.788 -%33
VAFOK Marji %) 21,0 28.B -7.6pp b2 -DE2pp
Met Marj %] q,0 2e.e2 -18.2 pp 8.4 -dapp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

e Gelir karmasinin arsa satiglarina kaymasi karlihg baskiladi. Gelirler 2C26’da yillik %4 gerileyerek 30,1 milyar TL
oldu. Konut ve ticari Gnite satis gelirleri 17,6 milyar TL’den 8,6 milyar TL’ye yaklasik yari yariya gerilerken, arsa satis
gelirleri yaklasik %50 artarak 17,0 milyar TL’ye yikseldi. Ancak degisen gelir karmasi karlihgi olumsuz etkiledi; brut kar
yilhk %19 dususle 8,4 milyar TL’ye gerilerken, brut kar marji 5,2 puan daralarak %27,9’a indi.

e Yiiksek faaliyet giderleri VAFOK iizerinde baski yaratti. Faaliyet giderleri yillik %44 artigla 2,1 milyar TL’ye yiikseldi.
Artista 6zellikle danismanlik ve musavirlik giderlerindeki yillik %116, bakim ve onarim giderlerindeki %135 ve aidat ve
katihm giderlerindeki %315 artis etkili oldu. Zayiflayan brit karlihga faaliyet giderlerindeki artisin da eklenmesiyle
VAFOK yillik %30 digerek 6,3 milyar TL’ye, VAFOK marji ise 8 puan daralarak %21’e geriledi.
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e Yiuksek finansman ve vergi giderleri net kardaki diisiisu derinlestirdi. Net finansman giderleri yillik %49 artarak 3,0
milyar TL'den 4,5 milyar TL’ye yukselirken, sirket 2,7 milyar TL ertelenmis vergi gideri kaydetti (2G25: 730 milyon TL).
Net borg yaklasik 50 milyar TL seviyesinde yatay kalirken, Net Bor¢/VAFOK orani 1G26'daki 1,9x’ten 2,3x’e yiikseldi.

YKY Gériis: Sonuglari negatif degerlendiriyoruz. Gelirlerdeki sinirli diistisiin VAFOK ve net karda ¢ok daha belirgin bir
daralmaya donudsmesi; olumsuz gelir karmasini, artan faaliyet giderlerini ve ylkselen finansman maliyetlerini yansitiyor.
EKGYO mevcut durumda %65 NAD iskontosu, 6,7x FD/VAFOK ve 0,5x PD/DD carpanlariyla islem goriiyor. Hisse,
zayif operasyonel sonuglar ve yiiksek TL faizlerinin etkisiyle yilbagsindan bu yana XU100’in %28 altinda
performans gosterdi. Oniimiizdeki dénemde TCMB’nin olasi faiz indirimlerinin hisse performansini
destekleyebilecegini diisliniiyoruz.

DEVA Holding <DEVA TI> 2C26 Sonugclari: Marjlarda toparlanma, nakit donusiumii zayif

DEVA Holding <DEVA TI>, 2C26’da yillik %7 dususle 614 milyon TL net kar aciklarken, gelirler yillik %8 artigla 6,0 milyar
TL'ye yukseldi. Ceyregin 6ne ¢ikan noktasi brit karliliktaki giclu toparlanma oldu; satiglarin maliyeti yillik %25 azalirken,
brit kar marji 21,3 puan artarak %53,0'a yiikseldi. Bununla birlikte, zayif hacimler ve nakit yaratimindaki bozulma gi¢li mar;j
iyilesmesini bir miktar golgeliyor.

DEVA Tl - DEVA - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Gelir Tablosu

Net Satiglar E.005 5.540 gt B.327 -%5
VAFOK 1414 284 %398 B0a %75
NetKar 14 EED -7 =97 n.m
VAFOK Marji [%) 23,5 a,1 18.4 pp 12,8 108 pp
Net hMarj[ %) 102 114 -L7pp -5 11lEpp

Kaynak: YKY Arastrma, Sirket, KAP, Ressarch Turkey

o Daha yiiksek regiile fiyatlar, zayif hacimlere ragmen gelirleri destekledi. Beseri ilag gelirleri yillik %9 artarak 5,73
milyar TL'ye yukselirken, veteriner ve zirai ilag gelirleri %6 dususle 252 milyon TL’ye geriledi. 2C26 boyunca gecerli olan
Doénemsel Avro Degeri (DAD) 29,12 TL/Avro seviyesinde gergekleserek, 2C25'teki 21,67 TL/Avro seviyesinin yaklasik
%34 Uzerinde kaldi. Bu sirada DEVA'nin IQVIA hacimleri yilik %4,7 distsle 27,6 milyon kutuya geriledi. Daha zayif 2C
hacim performansina kargin, DEVA'nin IQVIA hacimleri 1C26’da yillik %1,5 artmisti; bu durum son geyrekteki hacim
trendinin izlenmesi gerektigine isaret ediyor.

o Uretim maliyetlerindeki diigiis briit karlihkta giiclii toparlanma sagladi. Satislarin maliyeti, gelirlerdeki %8 artisa
ragmen yillik %25 dususle 2,82 milyar TL'ye gerilerken, brit kar marji %31,7’den %53,0’a yikseldi. Hammadde
maliyetleri yillik %22, genel uretim giderleri %32 ve direkt iscilik maliyetleri %29 azaldi. Bununla birlikte, 1C26 brut kar
marjinin %35, 2C25 marjinin ise %32 seviyesinde oldugu dikkate alindiginda, %53’lik marjin tek basina yeni
surdurulebilir seviye olarak degerlendiriimemesi gerektigini distinlyoruz. Marjlardaki gig¢li toparlanmanin énimuzdeki
ceyreklerde ne 6lglide korunabilecedi 6nemli olacak.

o Yiiksek Ar-Ge harcamalari operasyonel iyilesmenin bir boliimiinii sinirladi. Pazarlama giderleri yillik %13 artigla
989 milyon TL'ye, Ar-Ge giderleri ise %49 artisla 481 milyon TL’ye yukselirken, genel yonetim giderleri %6 diglgsle 687
milyon TL'ye geriledi. Ar-Ge harcamalarindaki artis blylk olglide iptal edilen projelere iliskin karsiliklarin
yikselmesinden kaynaklandi. Bununla birlikte, gider olarak muhasebelestiriien Ar-Ge harcamalari sirketin Griin
gelistirme yatirnmlarinin tamamini yansitmiyor. Sirket 1C26’da Ar-Ge, lisanslama ve ruhsatlandirmayla iligkili varlklara
687 milyon TL yatinm yaparken, maddi olmayan duran varlik yatinmlari 153 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Dolayisiyla, raporlanan operasyonel karlihigi degerlendirirken nakit bazl yatirimlarin seyri de 6nemini surduruyor.

o Diisuk finansman giderleri karlihg: desteklerken, parasal zarar net kar artisini sinirladi. Finansman giderleri,
agirlikl olarak banka kredisi faiz giderlerindeki disus sayesinde yillik %27 azalarak 678 milyon TL’ye geriledi. Ancak
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DEVA, 2C25teki 983 milyon TL parasal kazanca karsilik 2C26’da 161 milyon TL parasal zarar kaydetti. Bu durum
operasyonel taraftaki iyilesmenin énemli bir bélimuni dengeleyerek net karda yillik %7 dislise neden oldu.

o Isletme sermayesi ihtiyaci nakit akigini baskiladi. Net isletme sermayesi geyreklik bazda 11,7 milyar TL’den 12,4
milyar TL’ye ylkselirken, serbest nakit akisi 2C25’teki pozitif 1,5 milyar TL’ye kiyasla 2C26°’da negatif 521 milyon
TL oldu. Net bor¢ da c¢eyreklik bazda 2,4 milyar TL'den 2,7 milyar TL’ye yukseldi. Bununla birlikte, gi¢li son 12 aylk
karlilik sayesinde Net Borg/VAFOK orani 1,0x’ten 0,7x’e geriledi. 2GC26’da raporlanan marj iyilesmesinin anlamli isletme
sermayesi ve Urln gelistirme yatirimlarinin devam ettigi bir ortamda serbest nakit akisina donigsmemesi nedeniyle, nakit
doénusumi 6nimuizdeki donemde yakindan takip edilmesi gereken bir unsur olmaya devam edecek.

YKY Gériig: DEVA'nin 2C26 sonuglarini hafif olumlu degerlendiriyoruz. Ozellikle 1G26’daki zayif marj performansinin
ardindan brit karlihktaki gicli toparlanmayi ve distik finansman giderlerini olumlu buluyoruz. Bununla birlikte, %53 brut kar
marjinin henliz yeni ve surdurilebilir bir seviye olarak kabul edilmemesi gerektigini dislinlyoruz. Zayif hacimler, negatif
serbest nakit akigl ve devam eden riin gelistirme yatirimlari glcli sonuglari bir miktar sinirliyor. Oniimiizdeki geyreklerde
marj toparlanmasinin devam edip etmemesi ve bunun nakit yaratimina dénisip dénlismemesi temel takip noktalarimiz
olacak. Son 12 aylik finansallara gére DEVA 5,7x FD/VAFOK carpaniyla iglem gériyor.

Sisecam <SISE TI> 2C26 Finansallar: Marj baskisi surliyor, kaldirag yuksek

Sisecam 2C26'da 3,3 milyar TL net kar acikladi; net kér piyasa beklentisinin yaklasik %6 altinda kaldi. Satis gelirleri yillik
%12 diistisle 60,8 milyar TL'ye geriledi. Operasyonel taraftaki bozulma ise daha belirgin oldu. VAFOK %48 diisiisle 3,6 milyar
TL'ye gerilerken, VAFOK marji yaklasik 4 puan daralarak %5,9 seviyesine geriledi.

Zayif fiyatlama ve artan maliyetler karlihg1 baskiliyor. Tim ana is kollarinda gelirlerle daralma goérulirken, ozellikle
Kimyasallar ve Cam Ev Esyasi segmentleri zayif performans gosterdi. Mimari Camlar gorece direncli kalsa da Avrupa’daki
hacim kaybi performansi sinirladi. Daha dnemlisi, marj baskisi genele yayildi ve tim ana segmentlerde karlilik marjlari
geriledi. Yiksek enerji maliyetleri, disiik kapasite kullanim oranlari ve yeni yatirnmlarin devreye alma maliyetleri, zayif
fiyatlama ortaminin yaratti§i baskiyi artirarak konsolide VAFOK marji 4 puan azalisla %5,9'a geriledi.

Yiiksek kaldirag ve negatif serbest nakit akigi operasyonel zayifigi artiriyor. Net borg/VAFOK 7,4x seviyesinde
bulunurken, serbest nakit akisi negatif seyretmeye devam ediyor. Bu durum, mevcut operasyonel zayiflija karsi bilangonun
sagladigi esnekligi sinirlarken, VAFOK ve nakit yaratiminda toparlanmayi yatirim hikayesi agisindan giderek daha énemli
hale getiriyor.

YKY Goriisii: Sisecam’in 2C26 sonuglarini negatif dederlendiriyoruz. Temel endisemiz net kardaki sinirli sapmadan ziyade,
operasyonel karliliktaki genele yayilan bozulma. Gelirlerin %12, VAFOK'in %48 gerilemesi ve tim ana segmentlerde
marijlarin daralmasi, zayif fiyatlama, disik kapasite kullanimi ve yiiksek maliyetlerin operasyonlar (zerindeki baskisinin
surdugune isaret ediyor. Yeni yatirnmlarin devreye alinmasi da kisa vadede ek baski yaratiyor. 7,4x seviyesindeki net
bor¢/VAFOK ve devam eden negatif serbest nakit akisi, operasyonel performanstaki zayiflamanin bilangoda yaratabilecegi
alani 6nemli dlglide sinirliyor. Dolayisiyla daha olumlu bir gériinim igin yalnizca talep ve fiyatlama kosullarinda iyilesme
degil, ayni zamanda kapasite kullanimindaki artisin ve yeni yatirimlarin devreye alinmasinin marjlara ve nakit yaratimina
yansidigini gérmemiz gerekiyor.

SISE TI - SISE - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Aciklanan vs.

Gelir Tablosu gfg & Beklenti Beklenti
Net Satiglar GOB1E B 4sd -%l2 | 61509 -Tl| B2.4939 -3
VAFOK 3.ao93 BA7Y -4 4312 -Tl7 0.044 -Thed
Net Kar 3.350  3.503 -%md|  2.016 WEE 3.550 -%E
Net Borg [Nakit] 143.319 148 .E85 -%d| 132.2E65 it
VAFOK Marji [%)] 0.9 10,0 -4,1 pp 70 -1Llpp 2.0 -2.1pp
Met kMarj [%] =hs) 2.0 0.5 pp 3.3 2.2 pp A= 0.1 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Jirket, KAF, Research Turkey
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Sermaye Hareketleri

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

AKFIS  18.08.2026 500.00 636,584,078 3,819,504,468

Hisse Tarih
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YapiKredi

Yatirm

Haftalik Veri Akisi

ustos Pazartesi 18 Agustos Sali 19 Agustos Carsamba 20 Agustos Persembe
Hazine ve Maliye Bakanligi 3 ve 4 yil  Hazine ve Maliye Bakanligi 4 ve 9 yil 09:00(ingiltere’de temmuz ayi tilketici  Hazine ve Maliye Bakanligi dolar 10:00 TR - Reel Sektdr Gliven
vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek  vadeli tahvil ihaleleri dizenleyecek enflasyonu verileri agiklanacak cinsi tahvil ihaleleri dizenleyecek Endeksi (6nceki: 101.2)
12:30[ECB Basekonomisti Philip  ABD’nin Alaska, Florida ve Wyoming 21:00[Fed FOMC tutanaklari 14:30 TR - Yabanci yatrmcilarin . o
oo ) : . 10:00 TR - KKO (%73.9)
Lane konusacak eyaletlerinde 6n secgimler yapilacak aciklanacak bono ve hisse stoku (14 Agustos)

ABD Hazine Bakanhgi 16 milyar
dolarlik 20 yil vadeli tahvil ihrag
edecek

15:30/ABD haftalik igsizlik maasi 12:00 Euro Bélgesi - PMI imalat
basvurulari verisi agiklanacak Endeksi

12:00Euro Bolgesi - PMI Hizmet
Endeksi

16:45 ABD - PMI imalat Endeksi

16:45/ABD - PMI Hizmet Endeksi
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma LETENTH PBK (Briit) PBK (Net) LETE] Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) LETEY]
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) Verimi % (4)
08.26 11.26
KLSYN 17.08.2026 15.93 0.15 0.13 0.94 LIDER 6.11.2026 44.26 0.04 0.03 0.09
PLTUR 17.08.2026 20.05 0.61 0.52 3.04 GOKNR 9.11.2026 18.40 0.31 0.26 1.66
BEGYO 20.08.2026 3.56 0.03 0.03 0.86 KBORU 10.11.2026 23.20 0.02 0.02 0.09
AHGAZ 24.08.2026 33.86 0.06 0.05 0.18 GIPTA 17.11.2026 80.90 0.01 0.01 0.01
ENERY 25.08.2026 8.99 0.02 0.01 0.22 DURKN 18.11.2026 20.60 0.09 0.08 0.45
TGSAS 25.08.2026 200.00 0.30 0.26 0.15 ASELS 24.11.2026 387.50 0.43 0.36 0.11
TURSG 27.08.2026 6.28 0.15 0.13 2.39 OFSYM 25.11.2026 60.20 0.42 0.36 0.70
SUWEN 31.08.2026 6.45 0.18 0.15 2.79 DESA 30.11.2026 10.50 0.10 0.08 0.91
09.26 12.26
TBORG 2.09.2026 137.30 9.52 8.09 6.93 SUMAS 7.12.2026 275.00 217 1.84 0.79
BRKSN 4.09.2026 8.20 0.06 0.05 0.73 TCELL 9.12.2026 104.10 4.00 3.40 3.84
LIDER 8.09.2026 44.26 0.04 0.03 0.09 EBEBK 15.12.2026 78.20 0.63 0.53 0.80
PLTUR 8.09.2026 20.05 0.61 0.52 3.04 BIMAS 16.12.2026 374.75 2.50 213 0.67
AKFGY 15.09.2026 2.61 0.01 0.01 0.52 NTHOL 17.12.2026 46.28 1.00 0.85 2.16
BULGS 15.09.2026 35.46 0.09 0.09 0.25 BEGYO 21.12.2026 3.56 0.02 0.02 0.52
BIMAS 16.09.2026 374.75 2.50 213 0.67 SRVGY 25.12.2026 2.53 0.08 0.08 3.04
BIGCH 18.09.2026 6.14 0.10 0.09 1.63 MEDTR 28.12.2026 25.12 0.11 0.10 0.45
PETUN 21.09.2026 1.1 0.25 0.21 221 02.27
TAVHL 22.09.2026 276.00 1.80 1.53 0.65 GOKNR 8.02.2027 18.40 0.31 0.26 1.66
MACKO 22.09.2026 33.82 1.80 1.53 5.32 BEGYO 22.02.2027 3.56 0.03 0.03 0.86
GIPTA 22.09.2026 80.90 0.01 0.01 0.01 SRVGY 25.02.2027 2.53 0.08 0.08 3.04
OFSYM 23.09.2026 60.20 0.42 0.36 0.70 04.27
MOPAS 25.09.2026 27.96 0.27 0.23 0.97 BEGYO 20.04.2027 3.56 0.03 0.03 0.86
LKMNH 28.09.2026 13.66 0.23 0.20 1.68 05.27
DESA 30.09.2026 10.50 0.08 0.07 0.80 GOKNR 10.05.2027 18.40 0.31 0.26 1.66
KIMMR 30.09.2026 13.82 0.21 0.18 1.52 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
TUPRS 30.09.2026 361.75 6.75 5.73 1.87 ACSEL 122.60 0.30 0.26 0.24
10.26 BVSAN 111.80 0.73 0.62 0.65
AEFES 5.10.2026 19.33 0.17 0.14 0.88 ELITE 27.82 0.10 0.09 0.36
TRALT 6.10.2026 47.22 0.50 0.43 1.06 FORTE 136.50 0.52 0.44 0.38
ASTOR 15.10.2026 342.25 2.19 1.86 0.64 FLAP 10.67 0.11 0.09 1.00
EBEBK 15.10.2026 78.20 0.63 0.53 0.81 GENIL 10.93 0.02 0.01 0.15
BEGYO 20.10.2026 3.56 0.01 0.01 0.34 GLYHO 17.13 0.10 0.09 0.60
BASCM 21.10.2026 13.29 1.06 0.90 7.98 GWIND 22.94 0.74 0.63 3.23
OSMEN 26.10.2026 7.73 0.05 0.04 0.65 RGYAS 209.40 7.82 6.65 3.73
SRVGY 26.10.2026 2.53 0.08 0.08 3.04 SDTTR 253.75 0.09 0.08 0.04
MERIT 27.10.2026 16.38 1.00 0.85 6.11 SUNTK 39.88 0.52 0.44 1.30
MEDTR 27.10.2026 25.12 0.11 0.10 0.44 VERTU 36.10 0.30 0.30 0.83
DESA 30.10.2026 10.50 0.10 0.08 0.91 VERUS 642.00 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.
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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.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
11 ) . .
ky arastirma@yapikredi.com.tr
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