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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari
sekillendiren ana konu basgliklari olmaya devam ediyor. Anlasma beklentisi ile petrol fiyatlarinda yasan sert gerileme ve Fed
sonrasinda tahvil faizlerinde goérdiigimuz ylkselislerin dengelenmesi ile birlikte son dért gindir ylkselis gérdigimiz hisse
senetlerinde yatay egilimin etkili oldugunu takip ediyoruz. Kiiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi dort
gunlik yukselis ardindan yeni zirve boélgede soluklanarak diin giini %0.2 civari ekside, teknoloji endeksi Nasdaq ise %0.8
civari dususle guni tamamladi. Yatirimcilar, Hirmlz Bogazi’'nin agilip agilmayacagini takip etmeye devam ederken bu sabah
Asya borsalarinda satis baskisi etkili, vadeliler yatay acilis sinyali veriyor. Asya’da yapay zeka sektérinin éncusl olan Kospi
Endeksi SK Hynix ve Samsung Electronics énciiliigiinde %4 civari geriledi. Bugiin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) TSi
11:00’de ekonomik bllten yayimlayacak. ABD haftalik issizlik maasi bagvurulari verisi TSI 15:30’da agiklanacak. Nintendo,
Warner Bros. Discovery bilango acgiklayacak. ABD’nin Tennessee eyaletinde 6n secimler diizenlenecek. Haftanin geri
kalaninda ABD’de tarim digi istihdam verileri, Fed yetkililerinin verecedi mesajlar ve bilancolar izlenecek. Petrol fiyatlarindaki
gerileme kisa vadede enflasyon endiselerini rahatlatirken, piyasa faiz oranlarinin gidisatina dair daha net bir tablo arayisinda
ve bu dogrultuda da Cuma gini agiklanacak ABD istihdam verilerinin Eylll ayi faiz artis beklentileri agisindan énemli
olabilecegini not edelim.

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 basgliklari
olmaya devam ediyor. Bu hafta aciklanan Temmuz ayinda Manset TUFE beklenenin altinda kalirken, artis hizlarindaki
yavaslamayi not ediyoruz. TCMB'nin 13 Agustos'taki Enflasyon Raporu sunumundaki mesajlarinin faiz indirimi beklentileri
acisindan énemli olacagini ve bu sunumu olumlu bir risk olayi olarak degderlendiriyoruz. TCMB Bagkani Fatih Karahan, sali
gind Erzurum’da katildigi bir toplantida dezenflasyonda kaydedilen mesafeyi anlatirken, fiyatlama davraniglarinda
normallesmeye, enflasyon ataletindeki kirilmaya ve talepte dengelenmeye dikkat cekti. 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 dncesi seviyelere kiyasla 300 baz puan yukarida %40'ta belirlenmeye devam ediyor. Piyasadaki
beklentiler TCMB'nin faiz indirimlerine baslamadan 6nce tekrar politika faizinden fonlamaya baglamasi yoéniinde sekilleniyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda satis baskisi etkili

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

- Dolar endeksi hafif artida, 80 dolarin altina gerileyen petrolde yatay seyir etkili
- Tepki ylUkselisi ardindan altin yatay

- Gelismekte olan llke déviz kurlari dolara karsi deger kaybediyor

Seans i¢i geri ¢cekilmelerin 13,500 Uzerinde karsilanmasiyla yukari ataklar devam edecek. Carsamba glinii dalgali bir seyrin
hakim oldugu piyasada, BIST 100 Endeksi gini %0.11 oraninda deder artisiyla 13,703 puandan tamamladi. Endekste 19
Haziran tarihinde baslayan ve 14,000 desteginin kirilmasiyla hiz kazanan kisa vadeli diisis trendinin, $ bazl grafiklerde ana
trend destegi olarak izledigimiz (275$=13,000) seviyesine geri cekilmelerinde tepki yikselisi olusturdugunu gozlemliyoruz.
Dun seans ici geri ¢cekilmelerin 13,500 Uzerinde dengelenme g¢abasinda hareketlendigi piyasada, guin igerisinde bu seviye
Uzerinde yukari ataklarin devam edecegini distinlyoruz. Bu durumda piyasada 13,900/14,000 diren¢ bandini hedefleyen
ara yukselis hareketinin etkisini strdUrebilecegini dislnlyoruz. Kisa vadeli disiUs trendinin asiri satim bdlgesinden Urettigi
ara yukselis sinyallerinin 6n planda oldugu piyasada, tepki hareketinin glictiini teyit edebilmek i¢in 14,000 direncinin asiimasi
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gerekiyor. Aksi taktirde zayif yikselis denemelerinin yeniden olusturacagi asagi baskiyla birlikte kritik 13,000 desteginin
kirlimasiyla satig baskisinin daha uzun periyotta daha alt noktalari test etme riski glindeme gelecektir.

Bugln San Francisco Fed Bagkani Mary Daly TSI 03:30'da konusacak. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) TSi 11:00’de
ekonomik bilten yayimlayacak. TCMB 14:30'da 31 Temmuz'da biten haftanin yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymet
istatistiklerini, yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarindaki degisimi ve Merkez Bankasr’nin brit rezerv verilerini
yayimlayacak. ABD haftalik igsizlik maasi bagvurulari verisi TSI 15:30'da agiklanacak. Nintendo, Warner Bros. Discovery
bilango aciklayacak. ABD’nin Tennessee eyaletinde 6n secimler diizenlenecek. Haftanin geri kalaninda ABD’de tarim disi
istihdam verileri, Fed yetkililerinin verecedi mesajlar ve bilancolar izlenecek.

Sektor ve Sirket Haberleri
Agesa Emeklilik <AGESA TI> 2C26 Sonuglari

Agesa’nin net karl 2G26’da 2.1 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 1.9 milyar TL). Net kar ikinci
ceyrekte ceyreklik %16 artis gosterirken, yillik %64 artis kaydetti. 2G26 6zkaynak karlihgi %75 seviyesinde gercgeklesti
(6A26: %74) ve bu seviye Arastirma kapsamimizdaki finans sektorii sirketleri arasinda halen en yiiksek seviye.
Sonuglarin beklentimizin sinirli tGzerinde gergeklesmesinde beklentilerimizden daha gugli yatirnm gelirleri temel etken
olurken, hayat ve emeklilik teknik sonuglari beklentilerimize yakin gergeklesti.

Agesa’nin 2C26 net kari piyasa beklentisinden %8 daha olumlu gerceklesti. Sonuglari hisse icin sinirli olumlu olarak
degderlendiriyoruz. Sirket i¢cin 2026 6zkaynak karlilig1 tahminimizi %62 olarak yukari yoénlii giincelliyoruz (eski tahmin:
%58). Agesa i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 335TL olarak yukari yonlii glincelliyoruz (eski
hedef fiyat: 320TL). Agesa 2026 tahminlerimize gére 2.7x PD/DD ve 5.4x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir. Sirket bugtin
saat 17:00°de sonuglar ile ilgili telekonferans diizenleyecek.

Hayat Sigortasi: Brit prim Uretimi yillik %46 artis kaydetti (ceyreklik %19 artis). Teknik kar ise yillik %23 artti (¢ceyreklik %34
artig) ve 1.4 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Hayat teknik marji 2. geyrekte %21 seviyesinde (1G26: %17).

Bireysel Emeklilik: Sirketin bireysel emeklilik sistemi (BES) yonetilen fon tutari ¢ceyreklik yatay gelisti (yillk %53 blylime).
BES gelirleri yillik %56 artarken, BES giderleri ise ayni dénemde yillik %31 artis gésterdi. Bunun sonucunda emeklilik teknik
sonuglari ikinci geyrekte 343 milyon TL zarar olarak gerceklesti.

Sirketin net yatirnm gelirleri ikinci ¢ceyrekte 1.8 milyar TL katkida bulundu (ceyreklik %19 artis, yillik %65 artis. Toplam
yonetilen fon tutari ceyreklik %19 artarak 15.8 milyar TL seviyesine ulasti.Sirketin 2C26 itibari ile sermaye yeterlilik orani
%220 seviyesine iyilesti (1C26: %198). Bu seviye temetti 6deme igin gerekli asgari oran olan %135’in olduk¢a Gzerindedir.
Sirketin toplam 6zkaynaklari gucli karlilk gelisimi sayesinde ceyreklik %22 artis kaydetti.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

TAB Gida <TABGD TI> 2G26 Sonuglari: Gugli hacimler, dayanikli marjlar

TAB Gida <TABGD TI> 2C26'da yillik %1 artigla ve hem bizim hem de piyasa beklentisinin ~%30 Gzerinde 1,5 milyar TL net
kar acikladl. Vergi 6ncesi kar, 740 milyon TL’lik gercege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan varliklardan
kaynaklanan kazanglarin da destegiyle yillik %12 buyulrken, gecen yila kiyasla daha yluksek dénem vergi gideri artisi sinirladi.
Sirketin VAFOK'U yillik %10 artarak 3,6 milyar TL oldu, bu da %22,5 VAFOK marjina tekabil ediyor. VAFOK bizim
beklentimizin %8, piyasa beklentisinin %5 lzerinde gercgeklesti. Gelirler, yillik %11 artarak, hem bizim hem de piyasa
beklentisinin %3 Gzerinde 16,2 milyar TL oldu. Sirketin 1Y26 sonuc¢larinin, 2026’nin tamami icin olan beklentilerimizden
cok biyiik farkhilik géstermedigini diisiiniiyoruz ve bu haliyle tahminlerimizde bir degisiklige gitmiyoruz. TABGD i¢in
en son yazdigimiz raporumuz igin tiklayin.
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TAB Gida’nin 2C26 sonuglarini beklentilerimizin lizerinde sonuglarla beraber olumlu olarak degerlendiriyoruz ve
benzer bir piyasa tepkisi gormeyi bekliyoruz. Sirketin 2026 stratejisini ve hikayesini begenmeye devam ediyor ve blyime
gérunumuyle beraber marj profilinin deger yaratici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Uzun vadedeyse, dezenflasyon ile
beraber, artan reel alim glcunun sirket Grtnlere olan talep igin olumlu bir katalist olacagini dislnUyoruz. Yonetimin saat
16:00’daki (TSI) analist toplantisina katilacagdiz ve tahminlerimizi tekrar gdzden gegirecegiz. Ancak, sirketin 1Y26 finansallari
IsiIginda mevcut tahminlerimizde ve degerlememizde bir degdisiklige gitmemizin heniz gerekmedigi kanaatindeyiz. Hisse
2027 tahminlerimize gore, 3,4x FD/VAFOK carpanindan islem gériirken tahminlerimiz reel %15 yatirilan sermaye
getirisine (“ROIC”) isaret ediyor ve biz bu seviyeleri bu haliyle cazip buluyoruz. Hisse i¢in AL onerimizi ve 12
aylik375TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

TABGD TIl- TABGD - Aciklanan Finansallar (TMS/TERS; TLmn
Aciklanan vs. Agiklanan vs.

Gelir Tablosu q/q A Beklenti

Beklenti YKYt

Net Satislar 16,243 14,682 %11 14,072 %15 15,812 15,712 %3 %3

VAFOK 3,652 3,324 %10 2,39 %53 3,484 3,368 %5 %8

Net Kar 1,514 1,499 %1 240 %530 1,150 1.127 %32 %34
Net Borg (Nakit) 1,822 -3.736 n.m 225 %709

WVAFOK Marji (%) 225 226 0.2 pp 17.0 55 pp 220 214 0.5 pp 1.0 pp

Met Mar) (%) 9.3 10.2 -0.9 pp 1.7 7.6 pp 7.3 72 20pp 21pp

Kaynale YKY Aragfirma, Sirkef, KAP, Research Turkey

Gugcliu hacim kaynakl bilyiime devam ediyor. Sirketin 2025'te uyguladigi ve 2026’da uygulamaya devam ettigi, ekonomik
mendler (6rnegin ikili mendler) odakh biiyime devam ediyor. Boylece, sirket sahip oldugu dikey entegre yapisiyla beraber,
gucli promosyon déneminde marjlarini da koruyor. Bu cercevede, 2C26’da sistem geneli fis sayisi yillik %10 artarak 73
milyon adede ulasti. Restoran basina glnlik ortalama fis sayisi, restoran sayisindaki yillik %10’luk biyime (2C26 sonu
itibariyla 2.100 restoran) de g6z 6niine alindiginda, yillik bazda yalnizca %1 diiserek 382 oldu. Ancak ayni dénemde ortalama
fis blyGkIGgunin yillik %28 blyidugini (TUFE: %32) hesapliyoruz. Bu yukarida belirtti§imiz, yogun promosyon aktivitelerini
kanitlar niteliktedir. Ote yandan, gliclii hacim bliylimesini yalnizca promosyon aktivitelerine baglamiyoruz. i) Dénemsel olarak
ayarlanan kampanyalar (6rnegin karne giinii kampanyasiyla beraber tek bir glinde 2 milyon musteri hizmeti ve 1,2 milyon fis
adedi), ii) artan dijitallesme ile beraber dijital satiglarin toplam icinde artan payi (gecen yil toplam satislarin %46’siyken bu
yil %56’sidir ayrica teslimat satislarinin pay1 %28den %31’e ¢ikti) ve iii) hem satis hem de maliyet verimliligi saglayan
kiosklarin artan payinin (toplam satislar igindeki pay1 %14’ten %20’ye cikti ve restoran penetrasyonu %75’e ulasti) glglu
blylime agisindan diger destekleyici unsurlar oldugunu distndyoruz. Bu gérinimuin 2026’nin tamaminda devam etmesini
ve sirketin gelirlerini 2026’nin tamaminda reel %10 buyudtmesini bekliyoruz.

Uriin karmas1 VAFOK marjini yatay birakti. Sirketin VAFOK'(i yillik %10 artarak 3,6 milyar TL oldu (2C26: %22.5 marj,
2C25: %22.6). Marjin yatay kalmasi, mevcut makro ortam gz Oniine alindiginda yani tikketicinin alim giicti dismeye reel
olarak dismeye devam ederken, uyguladigi promosyon destekli hacimlerle bliytime stratejisinin bir sonucudur. Ancak, yine
de sirketin, i) glcli maliyet yénetimi, ii) tedarikcilere karsi pazarlik glici ve iii) dikey entegre sistemi sayesinde marjlarini
koruyabildigini gézlemliyoruz ve bunun 2026’nin tamamina sirayet etmesini bekliyoruz. Daha uzun vadedeyse, tliketicinin
alim guiciinun toparlamasiyla beraber, ekonomik menulerden temel driin gruplarina kayisla beraber (6rnedin Whopper men)
marjlarin da artmasini bekleriz.

Net nakit gigli kaldi. Sirket 2C26°da 1,3 milyar TL temetti 6demesi yapti ve net isletme sermayesi gegen ¢eyrege kiyasla
460 milyon TL artti. Buna ragmen sirketin net nakit pozisyonu (UFRS16 hari¢) gecen geyrekteki 9,6 milyar TL’den 9,4 milyar
TL'ye distu ve sirket ayni donemde 1,7 milyar TL serbest nakit akisi (~%10 marj) yaratti. Net nakit, 3,6 milyar TL'lik tirev
araclari da icermektedir; sadece nakit ve finansal yatirimlar dikkate alindiginda ise pozisyon 5,7 milyar TL olup, 1C26
sonundaki 6,7 milyar TL'den dismustar.

Yonetim beklentilerini degistirmedi. Yonetim 2026’da %10 restoran biyimesi (YKYt: %10), %8-%10 reel gelir bliyimesi
(YKYt: %10) ve yatay bir VAFOK marji (%20,4) éngoériyor (YKYt: %20,6)

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
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Tiirk Telekom <TTKOM TI> 2Q26 Finansallar: Net kar siirprizi VAFOK satirinin altinda olusuyor

Tirk Telekom <TTKOM TI>, 2G26’da 5.962mn TL net kar acikladi (-%7 yly); bu, 4.936mn TL’lik tahminimizin ve
4.910mn TL’lik konsensiisiin %21 iizerinde. Siirpriz tamamen VAFOK satirinin altinda olusuyor: parasal kazang yly
%225 artigla 16.154mn TL’ye yiikseldi ve efektif vergi orani 1G26’daki %40,5’ten %36,9’a geriledi; buna karsin
29.432mn TL’lik VAFOK, 30.003mn TL’lik tahminimizin %1,9 altinda geldi. Sonuglari, operasyonel satirlarda ve nakit
tarafinda sinirli negatif olarak degerlendiriyoruz; kaldiragsiz serbest nakit akisi bir yil 6nceki 9,4mir TL’ye karsilik
3,9mlr TL oldu ve sinirli negatif bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

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

Aciklanan vs.  Aciklanan vs.

Gelir Tablosu gfg A Beklenti Beklenti YKYL
Net Satiglar 72806 EEE19 %9 E9.407 %a| FOE95 71436 %3 %
VAFOK 28453 27.878 %e| 29.212 -%3| 29.573 30003 -%dl -%5
Net Kar 5.962  B.438 -%7] 11190 -%d7 4910 4936 %21 el
Net Borg [Nakit) 119.413  74.440 %E0)119.352 %0
VAFOK Marji [%) 39,1 q1.8 -2.8pp 42,1 -3.0pp q1.8 42,0 -2.8 pp -2.59 pp
Met Marj [%)] 8.2 97 -15pp 161 -79pp 6.9 6.9 12 pp 1.3 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

= Genis bant biiyimenin itici giicii oimaya devam ediyor. Satis gelirleri y/y %9,3 artisla 72.806mn TL’ye, IFRIC 12
hari¢ gelirler ise yillik %5,6 artisla 66.206mn TL’ye ulasti. IFRIC 12 hari¢ biylime, nominal olarak y/y %2,4 gerileyen
mobil gelir tarafindaki zayiflik nedeniyle %8 civarindaki yil sonu beklentisinin altinda kaldi. Sabit genis bant ARPU’su
yly %15,2 artarak sabit genis bant gelirini %14,8 yukseltti. Karma mobil ARPU y/y %15,3 geriledi; ancak M2M harig
dusus %5,9 oldu; M2M bazi y/y neredeyse iki katina gikarak 6,4mn’a ulasti. Sirket net 455 bin abone kazanimiyla
57,6mn’a ulasti; 125 bin sabit ses abone kaybi hari¢ ise 580 bin. Yilin ilk yarisindaki net kazanim 1,1mn, sabit ses
hari¢ 1,4mn oldu. Mobil bazda fatural payi %80,3 oldu (1C26: %80,4, 2C25: %76,8). M2M harig faturali payi %73,9'dan
%75,7’ye yikseldi. Ote yandan, giglii biyimesini siirdiren bir diger is kolu olan kurumsal data, 2C26’da satis
gelirlerini yly %17 ve 1Y26’da %22,4 artirarak dengeleyici unsur oldu.

= Operasyonel karlilikta geri gekilme. VAFOK y/y %4,8 artigla 29.432mn TL'ye ulagirken, marj y/y 174bp gerileyerek
%40,4’e geriledi. Bu, 30.003mn TL’lik tahminimizin %1,9 ve %42,0’lik marj beklentimizin 160bp altinda olup, 29.573mn
TL ve %41,8'lik konsenstuse karsilik gelmektedir. Operasyonel karliliktaki marj distsunu esas olarak, fiber yatirim
harcamalarinin hizlanmasiyla yillik %69 artisla 6.600mn TL'ye ulasan disik marjli IFRIC 12 ingaat gelirinin artan
agirhgina dayaniyor. Mobil tarafta VAFOK marji y/y 11pp gerileyerek %40 olurken, sabit hat tarafinda operasyonel
marijlar y/y 6pp artisla %38 oldu. Amortisman, imtiyaz sézlesmesi uzatiminin ve 1 Nisan’dan bu yana ticari kullanimda
olan 5G lisansinin itfa edilmeye baslamasiyla y/y %25,8 artigla 16.811mn TL'ye yikseldi ve faaliyet kari yly %14,3
gerileyerek 12.622mn TL’ye indi. Bu satirin altinda, net finansal gider, imtiyaz ve lisans yUkimliliklerine iligkin kur
farki zararlari ve daha yuksek hedge maliyetleri nedeniyle y/y neredeyse iki katina ¢ikarak 19.324mn TL’ye ulast.
%41,3'lik 1Y26 marji, yonetimin korudugu %41-42 beklenti bandinin alt yarisinda yer almaktadir. Serbest nakit akisi,
bir yil dnceki 9,4mir TL'den 3,9mir TL'ye geriledi ve ilk 5G lisans taksiti ve ilgili KDV nedeniyle 1Y26’da negatif 46,4mir
TL oldu; bu 6demeler harig ise pozitif 3,5mlIr TL. Net borg, bir yil dnceki 74,2mir TL'den 122,4mir TL’ye (IFRS 16 hari¢
116,6mlr TL) yiikselirken, net bor¢g/VAFOK orani ¢/¢ yatay seyrederek 1,00x oldu (1C26: 0,99x, 4C25: 0,60x).

= Yilsonu beklentilerine enflasyon diizeltmesi. Sirket, 2C26 finansallarinin ardindan yil sonu beklentilerinde
degisiklige gitti. Boylelikle yil sonu enflasyon varsayimini %22'den %27’ye yukseltti. IFRIC 12 hari¢ gelir buyumesi,
%8-9 arahdinin alt bandina, %8 civarina; yatirrm harcamalari/gelir orani ise %33-34 araliginin Ust bandina, %34
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civarina yonlendirildi; %41-42’lik VAFOK marji beklentisi ise degistiriimedi. Y1l basindaki %42 VAFOK marji ve orta tek
haneli blylime beklentilerimizi koruyoruz.

Ozet goriigiimiiz

Tark Telekom’un genis banttaki glicli performansi, fiber altyapiya yapilan son yatirimlar ve FTTC/FTTH dontsimuyle
desteklenerek mevcut gérinimi korumaya devam ediyor. Kurumsal data gelirleri de gugli reel buylime tretmekle birlikte,
mobil taraftaki yavaslama mevcut durumda konsolide gelir bliylimesini asadi ¢eken ana unsur haline geldi. Tim bu
gelismelere ragmen, sirketin operasyonel karliidini yilin geri kalaninda suirdirebilecegini disunlUyoruz. Tahminlerimizi
gbzden geciriyoruz: VAFOK sapmasi ve daha ylksek yatirim harcamasi beklentisi VAFOK ve serbest nakit akisi
tahminlerimizi marjinal olarak asagi cekerken, parasal kazan¢ net k&r tahminimizi yukari tasiyor ve bu asamada
degerlememizde 6nemli bir degisiklik gérmiyoruz. AL tavsiyemizi ve %72 yikselis potansiyeline isaret eden 92 TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Akcansa <AKCNS TI> 2C26 Sonuglari: Gli¢lu hacimler, sinirl fiyatlama

Akgansa <AKCNS TI>, 2C26’da 251 mn TL net kar agikladi (piyasa beklentisi: 320 mn TL net zarar). Gelirler 7,7 milyar TL
ile 7,6 milyar TL'lik beklentinin hafif (izerinde gergeklesirken, VAFOK 340 mn TL ile 360 mn TL’lik beklentinin %6 altinda
kaldi. Glgli ¢cimento ve hazir beton satis hacimleri ciro bliyiimesini destekledi; ancak fiyatlama enflasyonun gerisinde kaldigi
icin marjlar baski altinda kaldi. Agiklanan VAFOK ayrica Heidelberg Materials’in ilk kez uygulanan konsolidasyon
dizeltmelerinden de olumsuz etkilendi.

e Giiglii hacim buylimesi, zayif fiyatlama. Gelirler yillik %9,3 artarak 7,7 milyar TL’ye ulasti ve beklentinin hafif Gzerinde
gerceklesti (beklenti: 7,6 milyar TL). Bu performans, ¢imento hacimlerinde %9,5, hazir beton hacimlerinde %27,7
blylimeden kaynaklandi. Hacim artisi 6zellikle Marmara ve Karadeniz boélgelerindeki glgli taleple desteklendi
(bolgedeki hacimler yillik yaklasik %15 artti); buna karsin Tirkiye genelinde deprem bdlgesindeki talebin normallesmesi
nedeniyle talep yillik %24 geriledi. Glglu hacim performansina ragmen fiyatlama enflasyonun altinda kaldigi igin reel
bazda gelir blyimesi sinirli kald\. i¢ pazar toplam satiglarin %77 sini olusturmaya devam ederken, ABD’deki giiglii talep
ihracat hacimlerini de destekledi.

o Disiplinli maliyet yénetimine ragmen fiyatlama marjlan baskiladi. VAFOK 340 mn TL ile beklentinin (360 mn TL)
hafif altinda gergeklesirken, VAFOK marji %4,4’'e geriledi (2C25: %13,3). Yénetim, glcli ¢imento ve hazir beton
hacimleri ile disiplinli maliyet yénetiminin operasyonel karliligi destekledigini belirtirken, agiklanan VAFOK’iin Heidelberg
Materials’in ilk kez uygulanan konsolidasyon dizeltmelerinden olumsuz etkilendigini ifade etti. Buna ek olarak, olumsuz
fiyatlama ortami raporlanan marjlardaki zayifligin temel nedeni olmaya devam etti.

¢ Aciklanan net kar tek seferlik muhasebe etkilerinden kaynaklandi. Akgcansa, 2C26’da 250,6 mn TL net kar acgikladi
(2G25: 339,5 mn TL). Ancak g¢eyrek sonuglar Sirket 162,1 mn TL vergi 6ncesi zarar acgikladi, buna ragmen finansallar
405 mn TL ertelenmis vergi geliri ile desteklendi. Dolayisiyla net karin blaylk bdlimU ertelenmis vergi etkisinden
kaynaklanmakta olup, sonuglar operasyonel agidan gui¢li bir geyrege isaret etmemektedir.

e Nakit yaratim iyilesti ve bilango net nakde dondii. isletme sermayesinin satislara oranindaki diisiis ve daha diisiik
temettl 6demeleri (364 mn TL) ceyrek boyunca nakit yaratimini destekledi. Bunun sonucunda sirket, 2C26 sonunda
655 mn TL net nakit pozisyonuna gecti (2C25 sonunda 606 mn TL net borg), zorlu faaliyet ortamina ragmen bilanco
glcind korudu.

e Yonetim orta vadeli yol haritasini paylasti. Sirket, operasyonel verimlilik, Heidelberg Materials sinerjileri ve varlik
optimizasyonu sayesinde 2028’de %20’nin, 2030’da ise %25’in lizerinde VAFOK marji hedefliyor. Yénetim ayrica
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Marmara lojistik agini dnemli bir rekabet avantaji olarak 6ne gikarirken, Heidelberg entegrasyonunun maliyet yonetimini
glclendirmesini ve Ladik yatirnminin orta vadede klinker kapasitesi ile ihracat potansiyelini artirmasini bekliyor.

YKY Goriis: Sonuglari hafif negatif olarak degerlendiriyoruz. Akgansa’nin ana faaliyet bdlgelerinde talep direngli seyrini
korurken, glcli ¢cimento ve hazir beton hacimleri satis blyimesini destekledi. Ancak fiyatlamanin enflasyonun gerisinde
kalmasi, disiplinli maliyet yonetimine ragmen marj genislemesini sinirladi. Heidelberg Materials kaynakl ilk konsolidasyon
diizeltmeleri agiklanan VAFOK iizerinde baski olustururken, nakit yaratimindaki iyilesme ve sirketin net nakit pozisyonuna
gecmesini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Sirket 123 ABD$/ton EV/klinker ve 11,3x FD/VAFOK carpanlariyla islem gériiyor.

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

Gelir Tablosu 225 iy & 1G26 gfg & Beklenti
Net Satslar 7BBS 7012 ol B.007 %he s 7.555
VAFOK 340 936 = 451 -%26 356
Net Kar 2al 340 -%2E -347 n.m -318
Net Borg [Nakit] 445 1.237 -%Ed =77 n.m
VAFOK Marj [%] 4.4 13.3 -8.9 pp 7 -3.2pp 4,7
Met Marj [%) 3.3 4.8 -1Epp -5.8 9.0 pp -4.2
Net Borg [ VAFOK [x) 13 13 0.0pp n.m. a..

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Ressarch Turkey

Petkim <PETKM TI> 2C26 Sonuglari: TMS29'un uygulanmasindan bu yana en gug¢lu ¢eyrek

Petkim <PETKM Tl>, 2C26’da bir yil dnceki 769 milyon TL zarara ve 1C26’daki 327 milyon TL'ye kargilik 4.1 milyar TL net
kar agikladi; bu rakam 3.775 milyon TL'lik piyasa beklentisinin %8 lizerindedir. 3.4 milyar TLlik VAFOK, %8,4 beklentiye
karsilik %9,3 marjla, 3.1 milyar TL’lik beklentiyi %10 asti. Gelirler yillik %39 artti ve 36,4 milyar TL oldu; bu da biyik 6l¢ide
piyasa beklentisine paraleldir.

Genel olarak, beklentilerin tizerindeki sonuglari olumlu ancak konjonktiirel (dongulsel) buluyoruz; bu asim, 3C26’nin ilk ayina
gelindiginde buiyik olgiide geriye donmiis olan, arz kaynakli bir etilen nafta makasindan kaynaklandi. Petkim’in kendi makasi
Uzerinde yapisal bir fiyatlama gucu bulunmuyor ve sirket hikayesi, STAR entegrasyonuna ve nihai yatinm karari ancak
2027°de degerlendiriimesi planlanan Master Plan’a dayaniyor. Bu nedenle 2C26’y1 bir yeniden dederleme dongisinin
baslangici olarak degil, yuksek marjli bir geyrek olarak degerlendiriyoruz.

PETKM Tl - PETKM - A
Gelir Tablosu ! 1026 g/gA  Beklenti

Acgiklanan vs.

Beklenti

Net Satislar 36,416 26,289 5639 28,888 %626 36,805 -%1

VAFOK 3,377 -716 n.m 175 951830 3.083 5610

Net Kar 4 076 -769 n.m 327 %1146 3.775 %8
Net Borg (Nakit) 49 097 53 467 -%%8 50,415 -%3

VAFOK Marij (%) 9.3 2.7 12.0 pp 0.6 8.7 pp 8.4 0.9 pp

Met Marj (%) 11.2 -2.9 14.1 pp 1.1 10.1 pp 10.3 0.9 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

- Nafta etilen makasi ana rolii oynadi. Nafta—etilen makasi 1C26’daki 214 USD/ton seviyesinden 485 USD/tona
genislerken, sirketin kendi makasi da 325 USD/tondan 547 USD/tona yiikseldi. Yénetimin kopri analizi, 7.1 milyar TL'yi
fiyata ve 2.8 milyar TL'yi hammadde maliyetine bagliyor; bu da 766 milyon TL’lik olumsuz stok etkisine ve 949 milyon
TL’lik diger kalemlere karsilik net 4.3 milyar TL'lik bir fiyatlama katkisi anlamina geliyor. Brit tretim ¢ceyreksel bazda %4
artigla %66 kapasite kullanimiyla 624 bin tona yikseldi; bu oran %60-65’lik beklenti bandinin Gizerinde oldugundan,
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hacim ve verimlilik yalnizca 443 milyon TL katki sagladi. Artik petrokimya satislarinin %371’ini olusturan 240 milyon
USD’lik ticaret geliri (1C26’da %23’tl) 18,4 milyon USD brut kér getirdi.

- Net kér, mansetin ima ettiginden daha diisiik kalitede. Faaliyet kari 1.4 milyar TL olurken, net kér; 4,1 milyar TL’lik
parasal kazanca, 1C26’daki 576 milyon TL'lik gidere karsilik 1,4 milyar TL’lik ertelenmis vergi gelirine ve STAR
Rafineri’den gelen ~35 milyon USD’lik 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen katkiya dayaniyor. Net finansman gideri
2,8 milyar TL'den 3.2 milyar TL'ye yukseldi. Yalnizca ertelenmis vergi kaleminin ayiklanmasi bile, konsensls net kéar
tahmininin ~%28 altinda olan 2.7 milyar TL’lik bir vergi 6ncesi kara isaret ediyor.

- Net bor¢ ceyreksel bazda %3 azalarak 49,1 milyar TL’ye geriledi; ancak USD bazinda yaklasik 1 milyar USD ile
yatay kaldi, dolayisiyla raporlanan disis nakit yaratimindan degdil endeksleme sonucundan kaynaklaniyor. Operasyonel
nakit akisi 33 milyon USD’ye ve yatirim harcamasi 10 milyon USD oldu; bu da 1Y26 yatirim harcamasini, ~100 milyon
USD’lik tum yil beklentisine karsilik 26 milyon USD’de birakti.

- Yoénetim, enflasyon muhasebesi etkisi dahil, 2026 tiim yil VAFOK’iiniin ~100 milyon USD olacagini 6ngériiyor.
Bizim hesabimiza gére 1Y26’da halihazirda gergeklesen ~83 milyon USD’ye karsilik bu, 2Y26 icin yaklasik 17 milyon
USD anlamina geliyor. Beklentiyi temkinli buluyoruz; ancak Temmuz verileri, bagimsiz olarak da ihtiyati hakl ¢ikariyor:
nafta—etilen makasi 72 USD/tona, Petkim makasi ise 301 USD/tona dustl. Ceyrek sonu stok birikimiyle birlestiginde bu
durum, 3C26’da bir stok zarari ve keskin bir geyreksel marj diizeltmesi olasiligini artiriyor.

Lila Kagit <LILAK TI> 2C26 Sonugclari: Yuksek hacimler, zayif fiyatlama

Lila Kagit <LILAK TI> , 2C26’da 484 mn TL net kar acgikladi (yillik %61 disus), bu rakam 270 mn TL'lik piyasa beklentisinin
%79 tzerinde gerceklesti. Gelirler yillik %10 dususle 3,9 milyar TL seviyesinde gergeklesirken beklentiyle uyumluydu. Daha
yuksek satig hacimlerine ragmen zay|f fiyatlama, kur artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi ve yikselen faaliyet giderleri
operasyonel karliligi baskiladi. Beklentinin Gzerindeki net kér ise 160 mn TL tutarindaki ertelenmis vergi etkisinden
kaynaklandi.

o Erzurum tesisinin sinirh katkisina ragmen hacimler toparlandi. Toplam satis hacmi yillik %6,3 artarak 52,6 bin
tona ulasti. Bu artis, bobin kagidi talebindeki toparlanma (yillik +%3,4) ve konverting segmentindeki glcli performanstan
kaynaklandi (markali ihracat Haziran ayinda tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti). Konverting hacimleri yillik %13,5
artarken, ihracat yillik %35,4 buyudu. Toplam Uretim %92 kapasite kullanim oraniyla 55,9 bin ton oldu. Erzurum konverting
tesisinin ilk fazi Haziran 2026’da devreye girdigi icin 2C26’ya katkisi sinirli kaldi; ydonetim tesisin katkisinin kademeli olarak
yukselmesini bekliyor.

o Fiyatlama baskisi hacim artiginin éniine gegti. Giiglii hacim artisina ragmen gelirler yillik %10, VAFOK ise yillik
%24 geriledi ve beklentinin ~%3 altinda kaldi. VAFOK marji 3 puan disisle %16’ya geriledi. Ddviz bazli satis fiyatlarinin
yatay seyretmesi ve kur artisinin yurt igi enflasyonun gerisinde kalmasi, hacim blyimesinin olumlu etkisini gélgede birakiti.
Disiplinli hammadde tedariki, etkin tedarik zinciri yénetimi, operasyonel verimlilik uygulamalari ve katma degerli Griin karmasi
(ton basina yaklasik %30 daha yiksek gelir ve %50 daha yiiksek brit kar saglayan Grinler) karliligi desteklese de marjlardaki
baskiyi tamamen telafi edemedi.

. Net kar beklentiyi asti. Net kdr 484 mn TL ile 270 mn TL'lik beklentinin tGzerinde gergeklesti. Bu sapma agirlikli olarak
ihracatg Ureticilere ydnelik vergi dizenlemesi sonrasinda kaydedilen ertelenmis vergi yeniden dl¢cim gelirinden kaynaklandi.

o Kapasite artigi devam ediyor. Erzurum konverting tesisinin ilk fazi Haziran 2026’da faaliyete gegti. Yonetim, Gretim
kapasitesi kullaniminin artmasi ve Dodu Anadolu, Karadeniz ile yakin ihracat pazarlarinda musteri penetrasyonunun
geniglemesiyle tesisin satis hacmine katkisinin kademeli olarak artmasini bekliyor. Dogu Anadolu’daki ilk temizlik kagidi
uretim tesisi olan fabrikanin lojistik verimliligi artirmasi ve rekabet gliciinii desteklemesi hedefleniyor. ikinci faz kapsaminda
yer alan 70 bin ton kapasiteli bobin kagidi iliretim hattinin 2027 yilinda devreye alinmasi planlaniyor; bununla birlikte
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toplam bobin kadidi kapasitesinin 271 bin tondan 341 bin tona ¢ikmasi bekleniyor. Sirket ayrica yilin geri kalaninda akilh
depo, otomasyon ve yenilenebilir enerji yatirnmlarina odaklanacagini yineledi.

. Sirket 1Y26’da giiclii nakit tiretimi gerceklestirdi. ilk yarida 1 milyar TL serbest nakit akisi elde edildi (1Y25: 78
mn TL). Operasyonlardan yaratilan 2,3 milyar TL nakit akigi ve etkin isletme sermayesi ydonetimi sayesinde sirket net nakit
pozisyonunu korurken, Net Borg/FAVOK orani -1,5x seviyesinde gergeklesti.

YKY Goriis: Sonuclara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Satis hacimlerindeki toparlanma, Erzurum tesisinin
kademeli devreye girmesi ve katma dedgerli Grlnlerin artan katkisi 6nimuzdeki dénemde hacim buylmesini destekleyebilir.
Ancak 2C26'da doviz bazli satis fiyatlarinin yatay seyretmesi ve kur artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi marjlari
baskiladi. 2026'nin basindaki gecici sellloz fiyat artisi, kiresel pazarlardaki rekabetci fiyatlama nedeniyle nihai Griin
fiyatlarina yansitilamadi; sirketin mark-up bazh fiyatlama modeli briit kar ¢arpanini goérece istikrarli (~1,8-2,0x) tutsa da
ceyrek boyunca fiyatlama giiciinii sinirladi. Mevcut finansallar iizerinden sirket 4,3x FD/VAFOK ve 15,5x F/K garpanlariyla
islem goériyor.

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

Gelir Tablosu gfg & Beklenti
Net Satiglar 3.858 4271 -%10 2413 %13 3.881
VAFOK 42 839 -%2d E20 -%E EE4
NetKar 484 1230 -ME1 -152 n.am 2E8
VAFOK Marji [%)] 16.E 19,7 -3.0pp 1899 -33pp 171
Met Marj[%)] 12.5 288 -1E3pp 45 17.0pp E.9

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAB, Research Turkey

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 5 Agustos Gargsamba 6 Agustos Pergsembe 7 Agustos Cuma

15:15/ABD - ADP Ozel Sektdr

10:00(TR - TUFE (beklenti: 1.96 17:00 ABD'de JOLTS istihdam Istihdam (beklenti: 75.000 énceki:

onceki: %1) agklanacak

14:30(TR - Yabanc! yatirmcilarin 15:30 ABD - Tarim Dig1 istihdam
bono ve hisse stoku (31 Temmuz) (beklenti: 88.000 énceki: 57.000)

98.000)
10:00TR - TUFE yillik (beklenti: éif?}q“;ﬁ;“ﬁge;"rg:;ra’g 17:00ABD - ISMHizmet Endeksi  15:30/ABD haftalik issizlik maasi  17:00[Richmond Fed Bagkani Tom
%31.97 dnceki: %32.1) ¥ d (beklenti: 54.3 dnceki: 54.0) bagvurulari verisi agiklanacak Barkin TSI 17:00'de konusacak
yaynlanacak
10:00/TR - Cekirdek TUFE yillik . 23:00/Fed Guvernérii Lisa Cook TSI Nintendo, Warner Bros. Discovery
(beklenti: %30.47 onceki: %20.8)  oPaceX HSBC bilango agiklayacak 23:00'te konusacak bilango agiklayacak

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

ABD’de Tennessee eyaletinde 6n
secimler diizenlenecek

17:00ABD - ISM imalat Endeksi
(beklenti: 54 6nceki: 53.3)
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi Dagitma Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (€)) Verimi % (4)
08.26 11.26
GOKNR 10.08.2026 22.96 0.31 0.26 1.33 LIDER 6.11.2026 71.10 0.04 0.03 0.06
PCILT 10.08.2026 33.04 2.53 2.15 7.66 GOKNR 9.11.2026 22.96 0.31 0.26 1.33
DOAS 13.08.2026 191.80 15.00 12.75 7.82 KBORU 10.11.2026 24.42 0.02 0.02 0.08
BEGYO 20.08.2026 3.45 0.03 0.03 0.89 GIPTA 17.11.2026 63.00 0.01 0.01 0.01
AHGAZ 24.08.2026 32.10 0.06 0.05 0.19 DURKN 18.11.2026 19.02 0.09 0.08 0.49
ENERY 25.08.2026 8.47 0.02 0.01 0.24 ASELS 24.11.2026 346.75 0.43 0.36 0.12
TGSAS 25.08.2026 178.60 0.30 0.26 0.17 OFSYM 25.11.2026 51.05 0.42 0.36 0.82
TURSG 27.08.2026 6.21 0.15 0.13 242 DESA 30.11.2026 9.62 0.10 0.08 1.00
SUWEN 31.08.2026 6.69 0.18 0.15 2.69 12.26
09.26 SUMAS 7.12.2026 301.75 217 1.84 0.72
TBORG 2.09.2026 132.80 9.52 8.09 717 TCELL 9.12.2026 105.10 4.00 3.40 3.81
BRKSN 4.09.2026 8.07 0.06 0.05 0.74 EBEBK 15.12.2026 88.45 0.63 0.53 0.71
LIDER 8.09.2026 71.10 0.04 0.03 0.06 BIMAS 16.12.2026 382.25 2.50 213 0.65
AKFGY 15.09.2026 2.68 0.01 0.01 0.51 BEGYO 21.12.2026 3.45 0.02 0.02 0.53
BULGS 15.09.2026 38.06 0.09 0.09 0.24 SRVGY 25.12.2026 242 0.08 0.08 3.18
BIMAS 16.09.2026 382.25 2.50 213 0.65 MEDTR 28.12.2026 25.40 0.11 0.10 0.45
BIGCH 18.09.2026 6.55 0.10 0.09 1.53 02.27
PETUN 21.09.2026 10.58 0.25 0.21 2.32 GOKNR 8.02.2027 22.96 0.31 0.26 1.33
TAVHL 22.09.2026 284.00 1.80 1.53 0.64 BEGYO 22.02.2027 3.45 0.03 0.03 0.89
MACKO 22.09.2026 32.50 1.80 1.53 5.54 SRVGY 25.02.2027 242 0.08 0.08 3.18
GIPTA 22.09.2026 63.00 0.01 0.01 0.01 04.27
OFSYM 23.09.2026 51.05 0.42 0.36 0.82 BEGYO 20.04.2027 3.45 0.03 0.03 0.89
MOPAS 25.09.2026 28.82 0.27 0.23 0.94 05.27
LKMNH 28.09.2026 14.10 0.23 0.20 1.63 GOKNR 10.05.2027 22.96 0.31 0.26 1.33
DESA 30.09.2026 9.62 0.08 0.07 0.87 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
KIMMR 30.09.2026 14.30 0.21 0.18 1.47 ACSEL 125.00 0.30 0.26 0.24
TUPRS 30.09.2026 303.75 6.75 5.73 222 BVSAN 110.60 0.73 0.62 0.66
10.26 ELITE 28.60 0.10 0.09 0.35
AEFES 5.10.2026 21.32 0.17 0.14 0.80 FORTE 114.60 0.52 0.44 0.45
TRALT 6.10.2026 48.84 0.50 0.43 1.02 FLAP 9.91 0.11 0.09 1.08
ASTOR 15.10.2026 311.00 2.19 1.86 0.70 GENIL 9.67 0.02 0.01 0.17
EBEBK 15.10.2026 88.45 0.63 0.53 0.71 GLYHO 16.70 0.10 0.09 0.61
BEGYO 20.10.2026 3.45 0.01 0.01 0.36 GWIND 23.90 0.74 0.63 3.10
BASCM 21.10.2026 13.20 1.06 0.90 8.03 KLSYN 12.77 0.15 0.13 1.17
OSMEN 26.10.2026 8.00 0.05 0.04 0.63 NTHOL 45.62 0.70 0.60 1.53
SRVGY 26.10.2026 242 0.08 0.08 3.18 MERIT 16.21 0.50 0.43 3.08
MEDTR 27.10.2026 25.40 0.11 0.10 0.43 PLTUR 20.70 0.61 0.52 2.94
DESA 30.10.2026 9.62 0.10 0.08 1.00 RGYAS 201.40 7.82 6.65 3.88
SDTTR 237.00 0.09 0.08 0.04
SUNTK 46.74 0.52 0.44 1.1
VERTU 35.64 0.30 0.30 0.84
VERUS 545.00 0.10 0.09 0.02
YIGIT 20.68 0.19 0.17 0.94

()
(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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