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Gunluk Yatirnm Bulteni
14,600 zirve bolgesi lUizerinde yukselis gu¢ kazaniyor

Kiresel piyasalarda Hirmiz Bogazindaki gelismeler, petrol fiyatlari,
enflasyon beklentileri ve bilangolara yonelik haber akisi piyasalar
sekillendirmeye devam ediyor. Din ABD-iran anlasmasina yénelik
iyimserlik ile birlikte risk istahinin giiclendigini takip ettik. ABD ve iran’in
garsamba gunl savasl sona erdirmek icin yeni bir Oneri Uzerinde
g6ristigu, ABD’nin Hirmiz Bogazi’ni kademeli olarak yeniden agacak ve
iran limanlarina uygulanan ABD ablukasini kaldiracak tek sayfalik bir
mutabakat metni sunduguna dair haberler 6n plandaydi. Petrol fiyatlarinda
sert disls 6ne cikarken, dolar endeksi ve tahvil faizlerinin geriledigini,
hisse senetleri ve altinin yikseldigini gérdik. Kiresel risk barometresi
olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin %1.5 civari yukseligle yeni rekor
seviyeleri test etti. Bu sabah Asya piyasalarinda yukselisler etkili olurken,
vadeli endekslerde yatay egilim dne g¢ikiyor.

Gulinluk Takvim

m 14:20 TCMB Baskani Fatih Karahan katihm finans zirvesinde
konusacak

s 14:30 TR - Yabanci yatinmcilarin bono ve hisse stoku (1 Mayis)

= 15:30 ABD haftalik issizlik maasi basvurulari verisi agiklanacak

= 16:00 Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek konusacak
Bililtenden Basliklar

= Piyasa Yorumu

m Sektdr ve Sirket Haberleri
o Migros <MGROS TI> toplu is s6zlesmesi goérismeleri tamamlandi
o MLP Saglik Hizmetleri <MPARK TI>1C26 Sonuglari
o Vakifbank <VAKBN TI> 1C26 Sonuclari

o Turk Telekom <TTKOM TI> 1C26 Finansallari: Net kar beklentileri
asarken, operasyonel karlilik beklentilerle uyumlu

o Tupras <TUPRS TI> 1C26 Sonuglari
o Aygaz <AYGAZ TI> 1C26 Sonuglari
= Aciklanan Kar Paylari

s Sermaye Hareketleri

Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 14,917
BIST-100 (US$) 330
Glinlik Degisim (TL) %2.91
Ginlik Hacim (BIST-100) US$ 6,749 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 9,210 mn
Toplam Piyasa Degeri US$ 454.6 mir
Halka Agiklik Orani %28.3
3 Aylik Giinliik islem Hacmi US$ 5920.702 mn
BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Ayhk %4.2 %13.8
3 Aylik / 12 Aylik %9.8 %63.3
En cok artan TL/hisse Degisim
KLRHO 111.30 %10.0
PATEK 25.24 %9.9
BRSAN 620.00 %9.9
HEKTS 3.68 %9.9
FENER 3.46 %9.8
En cok azalan TL/hisse Degisim
PASEU 109.40 -%10.0
EUREN 5.10 -%3.8
OBAMS 8.44 -%3.4
QUAGR 3.68 -%3.4
RALYH 371.25 -%2.8
Hacim US$mn  Degisim
THYAO 708  %169.2
SASA 507 %31.5
AKBNK 432 %141.1
ISCTR 375  %148.1
YKBNK 302 %207.2
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda Hirmiz Bogazindaki gelismeler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri ve bilangolara yonelik haber akigi
piyasalari sekillendirmeye devam ediyor. Diin ABD-iran anlagmasina yénelik iyimserlik ile birlikte risk istahinin glclendigini
takip ettik. ABD ve iran’in garsamba giinii savagl sona erdirmek igin yeni bir éneri lizerinde goriistiigi, ABD’nin Hirmiiz
Bogazr’'ni kademeli olarak yeniden acacak ve iran limanlarina uygulanan ABD ablukasini kaldiracak tek sayfalik bir
mutabakat metni sunduguna dair haberler 6n plandaydi. Petrol fiyatlarinda sert dists 0ne ¢ikarken, dolar endeksi ve tahvil
faizlerinin geriledigini, hisse senetleri ve altinin yukseldigini gérdik. Kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500
endeksi diin %1.5 civari yiikselisle yeni rekor seviyeleri test etti. Bu sabah Asya piyasalarinda yikselisler etkili olurken, vadeli
endekslerde yatay egilim 6ne c¢ikiyor. Petrol fiyatlari son iki haftanin en disik seviyelerine gerilemis durumda ve geri
cekilmenin devam etmesi durumunda enflasyon baskilarinin dengelenecegine dair beklentilerin glindeme geldigini
gériiyoruz. Bugiin ingiltere, Galler ve iskogya’da yapilacak yerel segimler icin segmenler sandik basina gidiyor. Bu secimler,
Basbakan Keir Starmer igin kritik bir siyasi sinav niteliginde olacak. ECB liyelerinden Martin Kocher TSi 09:45'te, Francois
Villeroy de Galhau TSI 10:15'te, Luis de Guindos TSi 10:15'te, Philip Lane TSI 15:40'ta, Isabel Schnabel TSi 20:00°de
konusacak. ABD’de haftalik issizlik maasi basvurulari verisi TSi 15:30’da agiklanacak. Minneapolis Fed Baskani Neel
Kashkari TSI 20:00'de, Cleveland Fed Bagkani Beth Hammack TSI 21:00'de, New York Fed Baskani John Williams TSi
22:30’da konusacak. Haftanin geri kalaninda Cuma giini agiklanacak ABD tarim disi istihdam verileri izlenecek.

Yurticine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde yikselis glic kazanirken jeopolitik gelismeler, ekonomi politikalari,
dezenflasyon ve faiz politikasi piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Piyasalarda bugiin Anadolu
Ajansi Katilm Finans Zirvesi’nde saat 14:20’de TCMB Baskani Fatih Karahan’in, saat 16:00’da Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek’in konusmasi izlenecek. Ayrica rezerv verileri ve haftalik menkul kiymet istatistikleri agiklanacak. Makro
tarafta Nisan enflasyon verisi ardindan enflasyonda yukari yonlu riskler giglenirken faiz indirim doéngisunin yeniden
baglamasi iran savasi ve enerji fiyatlarina biyiik 6lgiide bagli olmaya devam ediyor. Bu hafta Nisan ay! enflasyon verileri
aciklandi ve piyasa beklentisinin oldukga lzerinde geldi. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Nisan'da konut, ulastirma ve gida
kalemleri 6ncliligiinde bir dnceki aya gore %4.18, yillik bazda ise %32.37 ile beklentilerin oldukga lizerinde artig gésterirken,
yil sonuna iligkin beklentiler de %30'a dogru yukari revize ediliyor. Son PPK toplantisinda TCMB’nin temkinli durusunu
koruyarak enflasyon gérinimuinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun
sikilastirilacagina vurgu yapmaya devam etmisti. Nisan ayinda enflasyonun yiikselecegine, eneriji fiyatlarindaki oynakhgda ve
enflasyon Uzerindeki etkilerinin izlendigine ve 6zellikle de enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyath durusa
vurgu yaptigini gérmustik.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukselisler etkili

- Almanya vadelileri yatay, ABD vadelileri %0.1 artida

- Dolar endeksi yatay, petrol 100 dolar seviyesinde yatay seyrediyor, tahvil faizleri yatay
- Altin yikseliyor

- Gelismekte olan ulke ddviz kurlari dolara karsi yatay

14,600 zirve bolgesi lUizerinde yukselis gui¢ kazaniyor. Carsamba giinl alicili bir seyrin yasandigi piyasada, BIST 100 Endeksi
gind %2.91 oraninda deger artisiyla 14,917 puandan tamamladi. Son dénemde yasanan seans i¢i geri ¢ekilmeleri kisa
vadeli teknik yapida kritik destek noktasi olarak izledigimiz 14,250 Gzerinde karsilamayi basaran piyasada, din yasanan
yukari hareketin TL bazinda tarihi zirve bolgesini olusturan 14,600 seviyesini yukari gegtigini gdzlemliyoruz. Béylece 30 Mart
tarihinde baglayan ve son doénemde yatay bir islem bandinda gergeklesen hareketin yeniden gl¢ kazandidini distndyoruz.
Piyasada devam eden yukari potansiyelin ilk Snemli direng noktasi olarak izledigimiz 15,000 seviyesini test ettigini gértiyoruz.
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Gun igerisinde 15,000 direncini asma c¢abasinda hareketlenecek olan piyasada, 14,600 seviyesini ise seans ici geri
cekilmelerde artik ilk 6nemli destek olarak izliyoruz. 14,600 Uzerinde devam edecek hareketin ise 15,000 direncinin
asilmasiyla 15,500 kanal direncini hedefleyecegdini disunuyoruz. Su asamada 14,600 direncinin asilmasiyla gli¢ kazanan
kisa vadeli yUkselisin devam edecegini distnuyor ve ayni seviye Uzerinde pozisyonlarin korunmasini dneriyoruz. Bu destek
noktasi altindaki olasi hareketlerin ise piyasada bir dlzeltme isareti olusturabilecedinin géz énidnde bulundurulmasini
Oneriyoruz.

Bugiin AA ve Tirkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB) tarafindan istanbul Finans Merkezi Ziraat Bankasi Oditoryumu’nda
dizenlenecek “Anadolu Ajansi Katilim Finans Zirvesi’nde saat 14:20'de TCMB Baskani Fatih Karahan'in, saat 16:00’da
Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in konusmasi planlaniyor. TCMB 14:30’da 1 Mayis’'ta biten haftaya ait yurtdigi
yerlesiklerin menkul kiymet istatistiklerini, yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarindaki degisimi ve Merkez Bankasi'nin
brut rezerv verilerini yayimlayacak. Anadolu Holding, Bizim Toptan ve Dogan Holding’in ilk geyrek bilangolarini agiklamasi
bekleniyor. ingiltere, Galler ve iskogya'da yapilacak yerel segimler icin segmenler sandik basina gidiyor. Bu segimler,
Bagbakan Keir Starmer icin kritik bir siyasi sinav niteliginde olacak. ECB (yelerinden Martin Kocher TSi 09:45'te, Francois
Villeroy de Galhau TSi 10:15’te, Luis de Guindos TSi 10:15’te, Philip Lane TSI 15:40'ta, Isabel Schnabel TSi 20:00'de
konusacak. ABD’de haftalik issizlik maasi bagvurulari verisi TSI 15:30’da agiklanacak. Minneapolis Fed Baskani Neel
Kashkari TSI 20:00’de, Cleveland Fed Baskani Beth Hammack TSi 21:00'de, New York Fed Bagkani John Williams TSI
22:30'da konusacak. Haftanin geri kalaninda Cuma giini agiklanacak ABD tarim disi istihdam verileri izlenecek. Makro
tarafta gecen hafta Fed'in “b6linmus bir kararla” faizi sabit tutmasi, bazi Fed yetkililerinin sikilagsma yanhsi tutumlari 6n
plandaydi ve piyasada bu yil igin faiz indirimi beklenmiyor. Bu dogrultuda barig anlagsmasi haberleri ile birlikte istihdam gibi
onemli makro verilerden gelecek sinyallerin fiyatlamalar agisindan 6nemli olacagini hatirlatalim.

Sektor ve Sirket Haberleri
Migros <MGROS TI> toplu is s6zlesmesi goriismeleri tamamlandi

Migros <MGROS TI> toplu is s6zlesmesini tamamladi. 2026 igin brut tcret artisi %36 olarak belirlendi; bu oran, ileriye
dénik TUFE'ye gére belirlenen %27'lik asgari ticret artiginin oldukga lizerinde, ancak 2025 yili sonu igin son 12 aylik ortalama
%35 olan TUFE’nin sinirh Gzerinde. 2027 ve 2028 vyillari igin Ucret artisi, TUIK tarafindan agiklanan yilik TUFE'ye gére
belirlenecek. Mevcut TUFE tahminlerimiz 2026 / 2027 / 2028 igin sirasiyla %28 / %22 / %19 seviyesinde.

%36'lk artig, yilbasindaki varsayimimizin bir nebze tzerinde. Ancak, Migros'un artan maliyet baskisini fiyatlandirma yoluyla
telafi edebilecegine inaniyoruz ve bu nedenle marjlar Gzerinde herhangi bir olumsuz etki beklemiyoruz. Yénetimin %6-7'lik
beklenti araliginin Ust noktasinda, 2026 igin %7'lik bir manset VAFOK marji tahmin etmeye devam ediyoruz.

Ucret artisi 6demeleri geriye déniik olarak uygulanacaktir. Calisanlara sadlanan faydalara iligkin borglar (finansal tablolardaki
Not 9) kapsamindaki 5,3 milyar TL'lik kargilik bu yudkdmlulukleri zaten karsiladigi icin, bu geriye doénik édemeden
kaynaklanabilecek potansiyel nakit akigi baskisi konusunda herhangi bir endisemiz bulunmamaktadir.

Bu gelismeyi genel olarak noétr olarak degerlendiriyoruz. Migros'u begenmeye devam ediyor ve hisseyi 12 aylik
940TL/hisse hedef fiyat ve AL 6nerisiyle model portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Vakifbank <VAKBN TI> 1G26 Sonugclari

Vakifbank’in net kari 1C26’da 15 milyar TL seviyesinde gercgeklesti (YKY beklentisi: 14 milyar TL ve piyasa beklentisi: 14.3
milyar TL). Net kar ilk ¢ceyrekte ceyreklik %46 gerilerken, yillik %25 dustu. 1C26 6zkaynak karliigi %18 seviyesinde
gerceklesti (2025: %26). Karliigin beklentimizin hafif Gzerinde gelismesinde beklentimizden daha dusuk kredi karsilik
giderleri etkili oldu. Ceyredin olumsuz konulari aktif kalitesinde bozulma ve yliksek faaliyet gideri artigi oldu. Takipteki
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kredilerde geyreklik %14 artis, yakin izlemedeki kredilerde ise geyreklik %20 artis oldu. Faaliyet giderleri ise yillik %60 artis
gOsterdi.

Banka 2026 hedeflerini korudu fakat marjlarda asadi yonlu risk oldugu belirtildi. Vakifbank 2026’da o6zkaynak
karliiginin yiiksek %20ler seviyesinde olmasini hedefliyor (YKYt: 26%).

Vakifbank'in 1C26 net kari piyasa beklentisinin %5 Uzerinde gerceklesti. Sonuglar hisse igin nodtr olarak
degerlendiriyoruz. Banka icin 2026 6zkaynak karliidi tahminimizi %26 olarak asagi yonlu revize ettik (eski tahmin: %29).
Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 42TL olarak glincelliyoruz (eski hedef fiyat: 46 TL) ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Banka
2026 tahminlerimize gére 0.8x PD/DD ve 3.3x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir.

Banka ilk ¢ceyrekte TL kredilerde %5 buyume elde etti. Kredi buyimesi tim segmentlerde dengeli gergeklesti. Bankanin TL
mevduati geyreklik %4 dislis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) %2 artti. Vakifbank’in swaplardan arindiriimis net faiz
marji ceyreklik 120 baz puan geriledi. Bunun temel nedeni bankanin TUFE’ye endeksli tahvil portféyiiniin
degerlemesinde muhafazakéar dogrultuda %20.9 tahmini enflasyon kullanmasi. Bu durum éniimiizdeki ¢eyreklerde
banka igin 6nemli bir tampon yaratacak. 1C26'da TL kredi-mevduat makasi ¢eyreklik 80 baz puan geriledi. Komisyon
gelirleri geyreklik yatay kalirken, faaliyet giderleri ise geyreklik %12 artis gosterdi. Takipteki kredi orani ilk geyrekte %3.1
seviyesine yukseldi (¢eyreklik +20 baz puan). 2.asama kredilerin toplam krediler icindeki payl %10.2 seviyesine yukseldi
(4C25: %9). Net risk maliyeti ise ilk geyrekte +160 baz puan seviyesinde gergeklesti (4C25: +70bp). Vakifbank’in sadece
banka sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %14.1 ve %9.4 seviyelerinde
gerceklesti. Konsolide oranlar yaklasik 35 baz puan daha yiiksek seviyelerdedir.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

MLP Saglik Hizmetleri <MPARK TI>1C26 Sonuglari

MLP Saglk Hizmetleri <MPARK TI>, 1C26'da yillik %9 artisla, piyasa beklentilerinin %42 tzerinde 1,7 milyar TL net kar
acikladi. Net kar artisinin temel nedeni, VAFOK'teki %25'lik artis ve 182 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri (gegen sene 575
milyon TL zarar) oldu. Gelirler, piyasa beklentileriyle paralel olarak, yillik %6 artarak 16,3 milyar TL'ye ulasti. Gelir artigl, yillik
%7'lik bir artis gosteren ayakta tedavi gelirleri (toplam gelirlerin %44'l) tarafindan desteklendi. Piyasa beklentilerinin %7
zerinde olan ve yillik %25 artan VAFOK (4,6 puanlik bir marj iyilesmesi) biiyiimesi, bizce en énemli gdsterge olarak éne
gikiyor. VAFOK biiyiimesinin temel destekleyicisi ise, bir énceki yila gére personel ve hammadde giderlerindeki diisiis oldu.

Olumsuz tarafta ise, MPARK'In net isletme sermayesi ihtiyaci gegen ¢eyrede gore 2,3 milyar TL artarak c¢eyreklik serbest
nakit akisini baski altina aldi ve 115 milyon TL'lik bir nakit ¢ikisina neden oldu. Net borg, bir 6nceki ceyrege gore 13,2 milyar
TL'den 15,1 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg/VAFOK 0,8x (4C25: 0,7x) seviyesindedir ve biz bunu yénetilebilir olarak
degerlendiriyoruz.

Sonuglari olumlu olarak degerlendiriyor ve olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Hisse, yil basindan bu yana BIST100
endeksinin %8 altinda performans gdsterdi. Gegmis sonuglara gore, hisse 5,8x FD/VAFOK oraninda islem gériiyor ki bu da
mevcut seviyelerde cazip buldugumuz bir ¢arpan.

MPARK TI - MPARK - Agiklanan Finansallar (TMS/TFRS; TLmn)

Gelir Tablosu : q/q A Beklenti V:‘%ZEZ:;
Net Satislar 16.262  15.382 %6| 15.586 4% 16.016 %1
VAFOK 4.810 3.853 %25 4.862 1% 4.496 %7
Net Kar 1.668 1.531 %9 1.413 18% 1.171 %42
Net Borg (Nakit) 15.113 9.083 13.159 15%
VAFOK Marji (%) 30 25 46pp 31 -16pp 28 1.5 pp
MNet Marj (%) 10 10 0.3pp 9 1.2 pp T 2.9 pp
Met Borg / VAFOK (x) 3 24 0.7pp 2.7 0.4 pp

Kaynalce: YKY Aragtirma, Sirlet, KAP, Research Turkey
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Turk Telekom <TTKOM TI> 1G26 Finansallari: Net kar beklentileri asarken, operasyonel karlilik
beklentilerle uyumlu

TTKOM, 1G26’da konsensiisiin %69 ve tahminimizin %79 iizerinde 10,5 milyar TL net kar agikladi. Gelirler ve VAFOK
her iki kalem de biiyiik 6l¢iide beklentilerle uyumlu gergeklesti; net kar tarafindaki sapma, 14,0 milyar TL tutarindaki
parasal kazangtan kaynaklandi (bizim tahminimiz 3,0 milyar TL). TMS-29 kapsamindaki parasal kazang, imtiyaz
uzatmasi ve 5G lisansina iligkin varlhiklarin bilangoya yansitilmasini ifade etmekte olup, tekrarlanan bir unsur degil,
1C26’ya 6zgii yapisal bir bilango etkisi. Boylelikle, operasyonel performansi notr olarak degerlendiriyor ve piyasa
tepkisinin de benzer sekilde olmasini kalmasini bekliyoruz.

TTKOM TI - TTKOM - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS: TLmn]
Aciklanan vs.  Agiklanan vs.

Belir Tahlosu Y/Y A 2026/03 2025/03 GiCa Beklenti  YKYt

Beklenti YKYt

Net Satiglar Ed.858 59E71 3| B4.858 59671 %d 76277 -%15 54393 | 54.088 %l %l
VAFOK 27.298 23.251 %l7| 27298 23251 017 29.159 -2 2E6.60E| 26312 %3 od
Net Kar 10457 E718 56| 10457 B.718 %56 791 Wl22z E1B8| 5848 %ES %79
Net Borg [Nakit] 111530 73411 %52 E3.855 T7 5

YAFOK Marjl [%) 42,1 39.0 31pp 42,1 39.0 3.1pp g2 39pp 413 qL1 0.8 pp 1.0pp

Net Marj [%) 161 113 49 pp 161 113 4.9 pp 10 151pp 9.6 9.1 6.5 pp 7.0 pp

et Borg / VAFOK [x) 0.9x 0,8x 0,5
Kaynak: YKY Aragtima, Sirket, KA, Research Turkey

= Genis bant ARPU’su giiciinii koruyor; mobil tarafindaki zayiflik baz ve mix etkisi kaynakli. Konsolide gelirler yillik
bazda %8,7 artarak 64,9 milyar TL'ye ulasti (IFRIC hari¢: +%5,9) ve ylUksek gecen yil bazi ile mevsimsel etkiyle 2026
yil sonu beklentisi olan %8-9 bandinin altinda kaldi. Sabit genig bant ARPU’su yillik bazda %17,7 artis gosterirken, 50
Mbps ve Uzeri paketlerin abone tabanindaki payi %66’ya ulasti; fiber payi ise %93,6’ya yukseldi (1C25: %90,1). Karma
mobil ARPU (M2M harig), gegen yilin +%21’lik artisa karsilik yillik bazda %3,8 geriledi. M2M abone sayisi yillik bazda
iki katindan fazla artarak 6,3 milyona ulasti (1G25: 2,8 milyon) ve mobil net abone kazanimlarinin blyik boliminu
olusturarak, dogasi geregi daha disik ARPU profiline sahip olmasi nedeniyle karma ARPU’yu yapisal olarak asagi
¢ekti. 5G’nin ticari lansmaninin 1 Nisan 2026 tarihinde gercgeklestigini ve dolayisiyla 1C26 mobil dinamikleri Gizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini; ¢ceyrek boyunca gdzlemlenen rasyonel rekabet ortaminin 5G éncesinde de gegerli
oldugunu vurgulamak isteriz. Mobil tabanda postpaid paylr %80,4’e yukseldi (1C25: %75,7); bu, orta vadeli ARPU
dayaniklih@i agisindan yapisal olarak olumlu bir sinyal.

= Marj geniglemesi siiriiyor; opex verimliligi temel itici giic. VAFOK yillik bazda %17,1 artarak 27,3 milyar TL'ye ulagti
ve 26,3 milyar TL’lik tahminimiz ile 26,6 milyar TL’lik konsensusle blyiik élgiide uyumlu gerceklesti. VAFOK mariji yillik
bazda 300 baz puan genisleyerek %42,3’e ulasti (IFRIC hari¢: %44,1) ve 2026 yil sonu ydnlendirmesi olan %41-42
bandinin hafif Uzerinde kaldi. Bu genisleme, opex/satislar oraninin %60,7’den %57,7’ye iyilesmesini, dogrudan
maliyetlerin yillik bazda %1, diger faaliyet giderlerinin ise %3 dismesini yansitmaktadir.

= 2G26 izlenecek baslik: imtiyaz ve 5G amortismanlarinin tam etkisinin devreye girmesi. imtiyaz uzatma sézlesmesi
Subat ayi sonunda yururlige girdiginden, 1C26’da yalnizca bir aylik amortisman etkisi bulunmaktadir; 5G lisansi ise 1
Nisan’daki ticari lansman nedeniyle herhangi bir amortisman etkisi tasimamistir. Her iki kalemin tam amortisman etkisi
2C26’dan itibaren muhasebelestiriliecek olup, raporlanan faaliyet kari ve net kar (zerinde yillik bazda bir baski
yaratacaktir. Bu hususu, geyreksel kar beklentileri agisindan énemli bir cergeveleme noktasi olarak degerlendiriyor ve
ceyreksel tahmin profilimizi buna gére glincelleyecegiz.

= Yatinm harcamalan 6ne ¢ekildi; kaldirag artigi sinirh kaldi. Yatirrm harcamalari (glines enerijisi, imtiyaz uzatmasi ve
5G harig), 5G yatirimlari nedeniyle 17,0 milyar TL'ye ulagti (1C25: 10,0 milyar TL). Yatirnm harcamasi yogunlugu, 2026
yil sonu beklentisi olan %33-34’e karsilik %26,3 olarak gergeklesti; yonetim, yil icinde ivmelenme bekliyor. Serbest nakit
akisi, 5G ve imtiyaz 6demeleri harig¢ 1,7 milyar TL, dahil edildiginde ise -47,0 milyar TL olarak gerceklesti. Net
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bor¢/FAVOK rasyosu 4C25'teki 0,6x seviyesinden 1,0x’e ylikseldi; ancak 5G ve imtiyaz édemeleri hari¢ tutuldugunda
rasyo 0,6x ile bliylk olglide degismedi; bu durum, nakit yaratimindaki bir bozulmadan ¢ok bir defaya mahsus mekanik
bir dlzeltmeye isaret etmektedir. Yonetim, gelir, marj ve yatirrm harcamasi yogunluguna iliskin 2026 yil sonu
beklentilerini teyit etti.

Ozet goriigiimiiz

Yatirnm tezi, 1C26 sonuglarinin blylk o6lgide destekledigi Ug¢ temel Gzerine kurulu: (i) fiber mix iyilesmesine bagli
surdurulebilir genis bant ARPU momentumu, (ii) postpaid gecisi ve M2M penetrasyonu yoluyla yapisal abone kalitesi
iyilesmesi ve (iii) 2Y26’dan itibaren baslayacak 5G monetizasyonu. Ceyreksel bazda izlenmesi gereken temel sapma unsuru,
operasyonel degil teknik nitelikte olan ve bir bozulma ile karistirlmamasi gereken 2C26 amortisman artisidir.

Operasyonel sonuglarin modelimizle uyumlu gergeklesmesi ve 2026 yil sonu beklentilerinin teyit edilmesi dogrultusunda, AL
tavsiyemizi ve 92 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Bu agsamada tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Tupras <TUPRS TI> 1C26 Sonuglari
Guglii operasyonel ivme, beklentiler muhafazakar

Tiiprag <TUPRS TI> 1¢26’da 3,8 milyar TL piyasa beklentisine ve 3,9 milyar TL beklentimize paralel 3,7 milyar TL net
kar elde etti (1¢25: 0,1 milyar TL). Vergi oncesinde 10,4 milyar TL kar kaydedilirken 6,6 milyar TL vergi gideri net kari
baskiladi.

Ozetle Tipras'in operasyonel performansi_hem bizim beklentimizi hem piyasa beklentisini yansitti. 1C26’da finansallara
sinirli yansiyan guigli drin marjlarina ragmen 9,4 USD/varil Net Rafineri Marji kaydedildi. Gigli Grin marjlarinin asil olarak
2C26’da yansimasini_bekliyor ve 3C26’da da ylksek sezon talebinin_marjlari desteklemesini_bekliyoruz. Bu dinamiklere
karsin yonetimin 2026 tamami icin 6-7 USD/v seviyesinde korunan NRM beklentisini muhafazakar buluyoruz. Tiipras’in
1C26 sonuclarini memnuniyetle karsilamakla beraber 2026 beklentilerinde sirketin muhafazakar durusunun olumlu
bir piyasa tepkisini sinirlayacagini diisiiniiyoruz.

e 1C26’da net satis gelirleri bizim 241,8 milyar TL beklentimizi ve piyasanin 237,8 milyar TL beklentisini hafif¢e
asarak yly %24 artigla 258,3 milyar TL oldu. Ortadogu’da yodunlasan jeopolitik gerilime ve kiresel ham petrol tedarik
sikintilarina ragmen genis operasyonel ag sayesinde kapasite kullanim orani %95 ile 2017’den beri en yuksek ilk ¢ceyrek
KKO seviyesine ulasti. Yillik %15 artigla, 7,4 milyon ton satis hacmine ulasildi.

e Ocak ve Subat ayinda disuk kiresel stok seviyelerinin destekledigi ve mevsim normallerinin (izerinde seyreden rafine
rtin marjlari Mart ayinda iran-israil catigmasi sonrasi daha da giiglendi. Ozellikle bolgenin orta distilat (benzin, jet yakitr)
agirlikh Uretim yapisi orta distilat marjlari destekledi ki Tupras’in gelirlerinin ~%60-65’i orta distilat UrlGnlerden
gelmektedir. 1C26’da dizel marji yilhk %97 artigla 34,0 USD/varil, jet yakiti marji %197 artisla 43,1 USD/varil (tarihi
rekor) ve benzin marji %12 artisla 14,0 USD/varil oldu.

e  GUglG Grlin marjlari ve pozitif stok etkisi, daralan ham petrol fiyat farklari ve artan enerji maliyetlerinin negatif etkisini
dengeledi. VAFOK, bizim 15,7 milyar TL beklentimiz ve piyasanin 16,4 milyar TL beklentisi ile uyumlu 15,8 milyar
TL oldu (1G25: 12,8 milyar TL +%24) oldu. VAFOK marji %6,1 olurken (1C25: %6,1) Net rafineri marji ise 9,4 USD/v
seviyesindeydi (1C25: 4,1 USD/v).

e Basarili isletme sermayesi yonetiminin destegiyle 3.4 milyar TL SNA .iiretildi. Mart ayinda yapilan 20 milyar TL
temettl 6demesine ragmen net nakit pozisyonu 2025 sonundaki 62,7 milyar TL'den 74,7 milyar TL'ye iyilesti. Sirketin
mevcut net nakdi 2025 yili net karindan dagitilacak temettindn ikinci taksidi olan 13 milyar TL ve 2026 yilinda yapilacak
kalan ~607 milyon USD (28,9 milyar TL) yatinm harcamasinin oldukga Uzerindedir.
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e 2026 Beklentileri Korundu: Tlpras yonetimi, glcli 1C26 sonuglarinin ardindan 2C26’da piyasa kosullarinin daha
glcli hissedilecegini distindiklerini belirtirken, mevcut 6-7 dolar/varil net rafineri marji beklentisini korudu. Bununla
birlikte strdUrulebilir bir piyasa iyilesmesi gortulmesi halinde beklentilerin yukari yonli revize edilebilecedi mesaji verildi.
Ayrica ybnetim, su asamada operasyonel agidan herhangi bir kisit gérmediklerini 6zellikle vurguladi. Uretim hacminin
~29 milyon ton ve satis hacminin ~30 milyon ton olmasi, KKO’nun ortalama %95-100 araliginda seyretmesi beklentileri
ile 700 milyon USD yatirim harcamasi éngdorusu de korundu.

TUPRS Tl - TUPRS - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 1626 1025 Y/Ya AC25 G/CA  Beklenti ykyr g'klamanvs. Agiklananvs.

Beklenti YKYt

Net Satiglar 258.254 207.582 %ed| 226.631 %14 237.820 241.777 %9 %7

VAFOK 15796 12.761 %24 15675 %1 16.392 15748 -%d %0

Net Kar 3.710 127 %2820 7.428 -%50 3.808 3.886 -%3 -%5
Net Borg [Nakit] -62.709 %19

VAFOK Marji (%) 6,1 6,1 00pp 69 -08pp 6,9 6,5 -0,8 pp -0,4 pp

Net Marj (%) 1.4 01 L4pp 33 -18pp 1.6 1.6 -0,2 pp -0,2 pp
Net Barg / VAFOK [x) -"#VALUE!

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Aygaz <AYGAZ TI> 1C26 Sonuglari

Aygaz 1G26’da bizim 620 milyon TL beklentimizin ve piyasanin 617 milyon TL beklentisinin olduk¢a altinda 135
milyon TL net kar acikladi. Tipras'in net karindan 6zkaynak yontemiyle yansiyan 339 milyon TL katkiya ragmen kargo
operasyonlarinin negatif katkisi net kari baskiladi ve beklentimizden sapmanin ana sebebi oldu.

Ozetle, Mart ayinda LPG fiyatlarinda yasanan yiikselis fiyatlama politikasi nedeniyle yansimadi. Fiyatlardaki artisa bagli asil
etkinin 2C26’da_yansimasini_bekliyoruz. Operasyonel sonuclar bizim beklentilerimize ve piyasa beklentilerine yakin
gerceklesirken net kar beklentilerin altinda kaldi. Sonuc olarak Aygaz'in 1C26 finansal sonuclarina NOTR piyasa tepkisi

o6ngdriyoruz.

e Satis gelirleri, yillik %2 artan satigs hacmine ragmen gerileyen fiyatlar nedeniyle y/y %14 gerileyerek 21,9 milyar
TL oldu. Bizim beklentimiz 21,4 milyar TL ve piyasa beklentisi 22,2 milyar TL’ydi. 1C26’da yurtici perakende satis
hacmi yillik %5 artigla 242 bin ton olurken toptan ve yurtdisi satislar %1 sinirli artisla 342 bin ton oldu. LPG fiyatlarinda
artisin gecikmeli yansimasi nedeniyle Mart ayinda kiresel fiyat artisi yansimazken, Nisan ayinda artis bekleyen toptan
alicilar alimlarini dne ¢ekti ve bu yurt ici satis hacmini destekledi.

e 1G26’da VAFOK, yly %7 artigla, bizim 748 milyon TL beklentimize ve piyasanin 768 milyon TL beklentisine
paralel 767 milyon TL oldu. VAFOK marji %3,5 (1C25: %2,8) oldu. Bu geyrekte, 74 milyon TL stok kar (1G25: -81
milyon TL) kaydedildi.

¢ Net nakit pozisyon korundu: 2025 sonunda 6,0 milyar TL olan net nakit pozisyonu, temetti ddemeleri, istiraklerin
sermaye artirrmlarina katihm, gemi yatirrmi ve igletme sermayesi etkisiyle gerilese de 1,1 milyar TL ile net nakit
pozisyonu korundu.

e 2026 Beklentileri: Sirket, 2026 yili tupligaz satis hacmini 200-220 bin ton, otogaz hacmini ise 750—790 bin ton
araliginda dngoriyor. Pazar paylarinin sirasiyla %41,5-42,5 ve %23-24 seviyelerinde olmasi bekleniyor.

YKY Goriis: Net kar, kargo operasyonlarinin zayif katkisi nedeniyle beklentilerin altinda kalirken operasyonel sonuglar
beklentilere yakin gergeklesti. Mart ayinda LPG fiyatlarindaki yikselisin fiyatlara gecikmeli yansimasi nedeniyle asil marj
etkisinin 2C26°da goérilmesini bekliyoruz. Bu nedenle zayif net kérin piyasa etkisinin sinirli kalabilecegini digtinliyoruz. Sirket
bugiin TSI 15:00’'de analist telekonferansi diizenleyecek. Sonrasinda 282 TL hedef fiyat ve tut tavsiyemizi gdzden
gecirecegiz.
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Belir Tahlosu 126 125

AYGAZTI - AYGAZ - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Beklenti YKYt

Aciklanan vs.

Aciklanan vs.

Beklenti YKYt

Net Satiglar 21.891 25343 -%14) 24.285  -%10 22.241 21358 -%?2 %2

VAFOK 767 714 %7 862 -%11 768 748 %0 %3

Net Kar 5l 16 %770 2.342 -%94 617 620 -%78 -%78
Net Borg [Nakit) -5972 -%8?2

VAFOK Mariji (%) 3,5 2,8 0,7 pp 35 00pp 3,5 3.5 0,0pp 0,0pp

Net Marj (%) 0,6 01 06pp 96 -9.0pp 2,8 29 -2.2 pp -2.3 pp
Net Borg / VAFOK [x) -"#VALUEI

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Sermaye Hareketleri

Hisse Tarih

Bedelsiz Sermaye Mevcut Sermaye
Arttinnm Orani (%)

(TL)

Yeni Sermaye
(TL)

A1TYEN  8.05.2026 909.90

55.000.000

600.000.000
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Haftalik Veri Akisi

4 Mayis Pazartesi 5 Mayis Sali 6 Mayis Carsamba 7 Mayis Persembe 8 Mayis Cuma

Bugiin piyasalar Cin'de Isci Bayrami,
Japonya'da Greenery
Day,Ingiltere’de May Day resmi tatili
nedeniyle isleme kapali

Piyasalar Gin'de Isci Bayram, Piyasalar Japonya'da ulusal bayram 14:20[TCMB Bagkani Fatih Karahan 10:00 TR - Sanayi Uretimi (6nceki:

Japonyada Cillzclzlakil)zlGunu neden nedeniyle isleme kapali olacak katiim finans zirvesinde konusacak %2.2)

10:00 Tilrkiye imalat PMiverileri _H22ine ve Maliye Bakanligi 10 ay 15:15/ABD - ADP Ozel Sektor 14:30TR - Yabanciyatrimcilarn ~ 15:30ABD - Tarim Digt Istihdam

aciklanacak vadeli Hazine bonosu ile 5 yil vadell istihdam (Snceki: 62.000) bono ve hisse stoku (1 Mayis)  (beklenti: 62.000 &nceki: 178.000)
tahvil ihrag edecek
10:00 TR - TUFE (beklenti: %3.3  15:30 TCMB Bagkani Fatih Karahan 15:30/ABD haftalik igsizlik maag!
onceki: %1.94) Mecliste sunum yapacak basvurulari verisi agiklanacak
10:00 TR - TUFE vyillk (beklenti: 17:00/ABD - ISM Hizmet Endeksi 16:00(Hazine ve Maliye Bakani
%31.3 6nceki: %30.9) (beklenti: 53.9 6nceki: 54) Mehmet Simsek konusacak

10:00 TR - Cekirdek TUFE yillik

(noeki: %29.7) 17:00 ABD - JOLTS Istihdam

18:00 TCMB nisan ayina iliskin fiyat
10:00 TR - UFE yillk (6nceki: %28.1) gelismeleri degerlendirmesini
yayimlayacak

19:50 New York Fed Bagskani John
Williams konusacak
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Aciklanan Kar Paylari (%)

— Dagtma  Kapanis  PBK (Briit) PBK (Net)  Kar Payi — Dagtma  Kapamis  PBK (Briit) PBK (Net)  KarPayl — Dagtma  Kapanis  PBK (Bri) PBK(Net)  KarPayl
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) 3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) 3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)
05.26 07.26 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
KLKIM 8.05.2026 35.32 0.65 0.55 184 KCAER  1.07.2026 12.46 017 0.14 136 AAGYO 18.90 0.43 0.43 2.28
ALGYO  12.05.2026 7.20 0.05 0.05 0.69 LILAK 6.07.2026 35.22 1.53 1.30 4.33 ACSEL 133.80 0.30 0.26 0.22
ASUZU 12052026  69.85 2.38 2.02 341 OZSUB  6.07.2026 28.26 0.62 052 2.19 AKFGY 3.01 0.01 0.01 0.33
CCOLA 12052026  84.85 1.43 122 1.69 MEYSU  7.07.2026 19.95 0.05 0.04 025 ARASE 104.00 2.00 1.70 1.92
GIPTA 12052026  82.40 1.53 1.30 1.86 LIDER 8.07.2026 108.10 004 003 004 ASELS 434.00 0.43 0.36 0.10
OZGYO  12.05.2026 2.27 0.02 0.02 0.88 EGPRO  16.07.2025 40.16 064 0.55 1.59 BVSAN 124.50 0.73 0.62 0.59
AEFES 13052026  20.02 0.17 0.14 0.85 BASGZ  20.07.2026 48.76 2.00 1.70 4.10 BVSAN 124.50 0.73 0.62 0.59
BEYAZ  13.052026  29.82 0.30 0.26 1.01 KTLEV ~ 21.07.2026  115.30 0.10 0.08 0.09 DOFER 33.72 0.09 0.08 027
BRKVY 13052026  102.70 053 0.45 0.52 TAVHL ~ 21.07.2026  289.75 1.80 1.53 062 DOFER 33.72 0.09 0.08 0.27
MCARD ~ 13.052026  177.60 5.40 4.59 3.04 GRTHO  2207.2026  246.10 045 0.38 0.18 ELITE 33.46 0.10 0.85 0.30
MGROS ~ 13.052026  683.50 4.56 3.87 0.67 MERCN  28.07.2026 24.08 021 0.18 0.87 EMPAE 44.00 0.10 0.09 0.23
TRCAS 13052026  49.80 235 2.00 472 MEDTR  29.07.2026 30.30 0.1 0.10 0.36 FLAP 13.90 0.11 0.09 0.79
EGPRO  14.052026  40.16 0.64 0.55 159 OSMEN __29.07.2026 7.78 0.05 0.04 0.643 GLYHO 15,61 0.10 0.09 0.64
KRGYO  15.05.2026 2.90 0.04 0.04 1.38 08.26 GENIL 8.86 0.02 0.01 0.23
MTRKS 15052026  24.42 0.20 0.17 0.82 DOAS  13.082026  185.40 15.00 12.75 8.09 GENIL 8.86 0.02 0.01 0.23
SARKY 18052026  27.72 0.35 0.30 1.26 TURSG  27.08.2026 14.12 0.30 0.26 212 GENIL 8.86 0.02 0.01 0.23
AGHOL  20.05.2026 34.18 0.70 0.59 2.05 SUWEN __ 31.08.2026 8.92 0.18 0.15 2.02 GOLTS 371.50 447 354 1.12
ERBOS  20.052026  209.90 2.70 2.30 1.29 09.26 GRSEL 321.00 074 0.62 0.23
GENTS  20.05.2026 8.40 0.16 013 1.90 PAGYO  3.09.2026 141.20 1.00 .00 0.71 GRSEL 321.00 074 062 023
KTLEV ~ 20052026 11530 0.10 0.08 0.09 LIDER 8.09.2026 108.10 0.04 0.03 0.04 GWIND 28.50 074 0.63 2,60
LKMNH  20.05.2026 15.42 023 0.20 1.49 BULGS  15.09.2026 45.56 0.09 0.09 0.20 ISBIR 83.75 1.00 0.85 1.19
PETUN  20.05.2026 13.45 025 021 1.86 BIMAS  16.09.2026  781.00 5.00 4.25 064 KLSYN 12.49 0.15 0.15 1.20
LIDFA  21.05.2026 3.47 0.16 0.13 461 BIGCH  18.09.2026 7.46 0.10 0.09 134 LMKDC 36.82 2.00 1.70 5.43
TRGYO  21.052026  101.40 5.00 5.00 4.93 PETUN  21.09.2026 13.45 0.25 021 1.86 OYYAT 55.05 3.77 3.21 6.85
GRTHO  22.052026  246.10 045 0.38 0.18 TAVHL 22002026  289.75 1.80 1.53 062 PNLSN 46.08 0.69 0.58 1.50
06.26 MACKO  22.09.2026 44.00 1.80 1.53 4.09 SDTTR 265.50 0.09 0.08 0.03
AKCNS  1.062026  210.60 188 1.60 0.89 LKMNH  28.09.2026 15.42 0.23 0.20 1.49 SDTTR 265.50 0.09 0.08 0.03
AYES 1.06.2026 31.00 035 0.30 113 DESA  30.09.2026 15.04 0.08 0.07 0.56 VERTU 39.76 0.30 0.30 0.75
MACKO  1.06.2026 44.00 270 2.30 6.14 KIMMR  30.09.2026 16.56 021 0.18 127 VERUS 509.00 0.10 0.09 0.02
SISE 1.06.2026 49.62 059 050 119 TUPRS __ 30.09.2026 __ 271.00 6.75 573 249
TEZOL  1.06.2026 19.57 045 0.38 2.30 10.26
AVPGY  3.06.2026 61.70 250 2.50 4.05 AEFES  5.10.2026 20.02 0.17 0.14 0.85
EREGL  3.06.2026 37.68 055 047 1.46 EBEBK  15.10.2026 75.25 063 053 084
SMRVA  8.06.2026 18.80 0.19 0.16 1.01 BASCM  21.10.2026 13.83 1.06 0.90 7.66
ATATP  10.06.2026  159.50 1.00 0.85 0.63 OSMEN  26.10.2026 7.78 0.05 0.04 064
YAPRK  10.06.2026 1457 0.03 0.02 0.21 MEDTR  27.10.2026 30.30 0.1 0.10 036
BULGS  15.06.2026  45.56 0.09 0.09 0.20 DESA ___ 30.10.2026 15.04 0.10 0.08 0.64
INDES ~ 15.06.2026 10.79 0.22 0.18 2.04 11.26
BIMAS  17.06.2026  781.00 4.00 3.40 0.51 LIDER 6.11.2026 108.10 0.04 0.03 0.04
KTLEV ~ 23062026 11530 0.10 0.08 0.09 KBORU  10.11.2026 26.72 0.02 0.02 0.07
AVPGY  24.06.2026  61.70 250 2.50 4.05 DESA __ 30.11.2026 15.04 0.10 0.08 0.64
CEMTS  24.06.2026 10.87 0.30 0.26 2.76 12.26
EKGYO  24.06.2026  21.22 0.60 0.60 2.83 TCELL  9.12.2026 117.70 4.00 3.40 3.40
PAGYO 24062026  141.20 3.90 3.90 276 EBEBK  15.12.2026 75.25 063 053 0.84
VKGYO  24.06.2026 2.80 0.10 0.10 357 ISDMR  15.12.2026 53.00 4.50 3.83 8.49
ISKPL  26.06.2026  22.50 0.0004 0.0004 0.00 BIMAS  16.12.2026  781.00 5.00 4.25 064
EGEGY  30.06.2026 31.34 030 030 0.96 PAGYO  23.122026  141.20 0.85 0.85 0.60
HLGYO  30.06.2026 6.11 0.58 0.58 9.49 MEDTR __ 28.12.2026 30.30 0.1 0.10 0.36
ISSEN  30.06.2026 8.36 0.04 0.03 0.48
KIMMR  30.06.2026 16.56 021 0.18 127
LOGO  30.06.2026  155.00 5.26 4.47 3.39
PSGYO  30.06.2026 3.05 0.01 0.01 0.33
ZRGYO  30.062026 2178 0.09 0.09 0.41

()
(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
10 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
11 ) . .
ky arastirma@yapikredi.com.tr
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