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Gunluk Yatirim Bulteni

Sermaye Piyasasi

Ara yiikselis hareketinin kritik diren¢ noktasi olarak EIETEE0 () e
14.350 . ini izli BIST-100 (US$) 296
) seviyesinl izllyoruz Giinlik Degjisim (TL) -%0.28
Giinliik Hacim (BIST-100) US$ 3,465 mn
Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, Ginliik Hacim (BIST-TUM) US$ 5,183 mn
bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalar sekillendiren ana kon Topiarm Piyasa Deger US$ 429.6 mir
! ¢ ve yapay z ! ply I sexi I u Halka Agiklik Orani %27.4
basliklari olmaya devam ediyor. ABD-Iran konusundaki olumsuz haber 3 Aylik Giinlik Islem Hacmi US$ 5539.972 mn
akisi devam ederken petrol fiyatlari ve tahvil faizlerindeki devam eden
yukari yonla baski esliginde risk istahinin zayifladigini goriyoruz. Kiresel
risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi zirve bolgede etkili 1 Haftalik / 1 Aylik %2.3 %1.1
olan kar satislari ile diin giinii %0.5 ekside, teknoloji endeksi Nasdagq ise 3 Aylik /12 Aytik %07 | %30.0
%0.2 civari ekside tamamladi. Tahvil faizlerinde uzun vadeliler
onculigunde tim vadelerde yikseligler takip ettik. 30 yillik ABD tahvil faizi
2007’den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Bu sabah Asya borsalarinda EEELAFD 4:2'22 /;22
da zayif egilim etkili, vadeli endeksler negatif acilis sinyali veriyor. ESEN 3.65 %5.2
SKBNK 626  %4.9
Giinliik Takvim DSTKF 2,001.00 %48
En cok azalan TL/hisse Degisim
m Hazine ve Maliye Bakanhgi 4 ve 9 vyil vadeli tahvil ihaleleri
dizenleyecek BN 015 s
m ABD’nin Alaska, Florida ve Wyoming eyaletlerinde 6n segimler ODINE 301000  -%7.7
SISE 38.64  -%6.7
yapilacak ALTNY 1579  -%5.8
Bultenden Basliklar Hacim US$mn _ Degisim
. ASELS 272 -%40.0
| P|yasa YOFUI’T]U THYAO 200 -%6.1
. . . TUPRS 199 -%23.3
m  Sektor ve Sirket Haberleri ASTOR 173 %173
EREGL 147 -%0.9
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari
sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. ABD-iran konusundaki olumsuz haber akigi devam ederken petrol
fiyatlari ve tahvil faizlerindeki devam eden yukari yénli baski esliginde risk istahinin zayifladigini gértiyoruz. Kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi zirve bolgede etkili olan kar satiglari ile dun giini %0.5 ekside, teknoloji
endeksi Nasdaq ise %0.2 civari ekside tamamladi. Tahvil faizlerinde uzun vadeliler énculiginde tim vadelerde yukselisler
takip ettik. 30 yillik ABD tahvil faizi 2007°den bu yana en ylksek seviyeye ulasti. Bu sabah Asya borsalarinda da zayif egilim
etkili, vadeli endeksler negatif agilis sinyali veriyor. Trump’in iran ile siiresi dolan anlasmay! uzatmakla ilgilenmedigini
aciklamasi ve iran'in politikasini savunmadan "tamamen taaruza" degistirdigini agiklamasi ile birlikte risk istahi baski altinda
kalmaya devam ediyor. Tahvil faizleri yikselmeye devam ediyor. Yukari egilimin korundugu petrol fiyatlari 90 dolar bdlgesini
test ediyor. Makro tarafta ilimli ABD enflasyon verileri ardindan faiz artirmi beklentileri zayiflarken, 16 Eylul Fed toplantisi
Oncesinde 27-29 Agustos Jackson Hole toplantisindaki mesajlar ve 11 Eylul'de aciklanacak enflasyon verilerinin faiz artirmi
beklentilerini sekillendirecek ana makro olaylar olacagini hatirlatalim. Bugiin ECB Bagekonomisti Philip Lane TSi 14:45'te
konusacak. ABD’de temmuz ayina ait konut baslangiclari ve insaat izinleri verisi TSI 15:30'da, sanayi (retimi ve kapasite
kullanim orani verileri TSI 16:15'te, bekleyen konut satislari verisi TSI 17:00'de agiklanacak. ABD’de Alaska, Florida ve
Wyoming eyaletlerinde 6n segimler yapilacak.

Yurticine 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.
Gegen hafta TCMB yeniden politika faizinden fonlama sinyali verdi. TCMB yilin Gglinct enflasyon raporunda yil sonuna iligkin
enflasyon tahminini 2 puan artisla %28'e yikseltirken Baskan Fatih Karahan sunumda kisa siirede bir hafta vadeli repo
fonlamasina dénusin gindemde oldugunu sdyledi. Boylece savasin basindan beri piyasada, politika faizinin G¢ puan
Uzerinde yani %40'ta olusan 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 yapiimayan politika faizi
fonlamasinin baglamasini da bekliyordu. Bugiin Hazine'nin yapacag: iki tahvil ihalesi takip edilecek. Hazine bugiin 8 Mayis
2030 itfall TUFE'ye endeksli devlet tahvili ile 5 Eyliil 2035 itfali sabit kuponlu tahvili yeniden ihrag edecek. i¢ piyasadan bu ay
536.7 milyar lira borglanma dngdren Hazine, dun iki tahvil ihraci ile 101.7 milyar lira borglandi. Ay basindan bu yana yaptigi
toplam borglanma 336 milyar liraya ulasti.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda zayif egilim etkili

- Almanya %0.5 ekside, S&P 500 vadelileri %0.4 ekside

- Dolar endeksi yikseliyor, petrol 90 dolar direncin test ediyor

- Altin ve emtialar ekside

- Gelismekte olan llke déviz kurlari dolara karsi deger kaybediyor

Ara yikselis hareketinin kritik direng noktasi olarak 14,350 seviyesini izliyoruz. Pazartesi giini yatay bir seyrin hakim oldugu
piyasada, BIST 100 Endeksi gunl -%0.28 oraninda hafif bir deder kaybiyla 14,132 puandan tamamladi. Dolar bazli
grafiklerde ana trend destegi olarak izledigimiz (275%=13,000) seviyesini koruma cabasinin olusturdugu tepki sirecinin,
gectigimiz hafta 13,900/14,000 hedef seviyesini yukari gectigini gdzlemliyoruz. Boylece ana trend destegdi Gzerindeki olasi
bir taban olusumu i¢in hareketi kisa vadeli olarak olumlu degerlendirdigimiz piyasada, hafta igerisinde olusacak seans ici geri
cekilmelerde 13,900/14,000 seviyesini ilk énemli destek noktasi olarak izlemeyi surdiriyoruz. Ara yukselis egilimini
13,900/14,000 destegi lizerinde sirdliirmeye galisacak piyasada, bu seviyenin korunmasiyla olumlu seyrin devam edecegini
distnuyoruz. Dolayisiyla ara yukselis egiliminin ardindan tepki hareketinin glicinu teyit edebilmek agisindan 13,900/14,000
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diren¢g bandinin asiimasinin olumlu oldugu piyasada, kisa vadeli yeni bir ylkselis trendinin baslayabilmesi igin 14,350
seviyesinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda TL bazinda tarihi zirve bolgesi olan 15,200 seviyesi hedefiyle yeni bir fiyatlama
alani olusabilecedini distnlyoruz.13,900 altindaki hareketlerin ise ara tepki sirecinin ardindan piyasada yeniden asagi
riskleri gindeme getirebilecegi unutulmamalidir.

Bu hafta yurt icinde butge dengesi, tiiketici gliveni ve Hazine ihaleleri 6ne ¢ikarken, ABD’de Fed’in agiklayacagi toplanti
tutanaklari izlenecek.Bugun Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 10:00’da temmuz ay1 konut fiyat endeksi verilerini
aciklayacak. Hazine ve Maliye Bakanh@i 4 yil vadeli TUFE’ye endeksli 6 ayda bir kupon édemeli ve 9 yil vadeli 6 ayda bir
sabit kupon édemeli devlet tahvillerinin yeniden ihracini gergeklestirecek. Ulker Biskiivi'nin bilango agiklamasi bekleniyor.
ECB Basekonomisti Philip Lane TSI 14:45'te konusacak. ABD’de temmuz ayina ait konut baslangiglari ve insaat izinleri verisi
TSI 15:30'da, sanayi iretimi ve kapasite kullanim orani verileri TSI 16:15'te, bekleyen konut satislari verisi TSI 17:00'de
aciklanacak. ABD’nin Alaska, Florida ve Wyoming eyaletlerinde 6n secimler yapilacak.

Sektor ve Sirket Haberleri
Haftalik Yabanci igslemleri Petkim <PETKM TI> Etilen - Nafta Makasi

Petkim'in <PETKM TI> haftalik glincellemesine gore, etilen fiyatlari haftalik %12.4 artti, nafta fiyatlari ise %5 artti. Bu nedenle,
etilen-nafta makasi haftalik %48 artti. Bu arada, PLATTS Petrokimya Endeksi haftalik %1.5 azaldi. PLATTS endeksi su anda
10 yillik ortalamasinin %10 Uzerinde. Genel olarak, haftalik rakamlari Petkim <PETKM TI> hissesi i¢in pozitif olarak
degerlendiriyoruz.
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Unlii Yatirnm Holding <UNLU TI> 2G26 Sonuglari

Unlii Yatirim Holding TMS29 etkisi dahil 2C26°da 72 milyon TL net zarar agikladi (2G25: 3 milyon TL net zarar). Beklentimiz
160 milyon TL net zarar yénindeydi. Beklentimizden daha disuk net zarar gelisiminde daha gugli faaliyet karlihgr temel
etken. Net gelirler ikinci geyrekte reel olarak yillik %9 artarken, faaliyet kari ise faaliyet giderlerinin etkin yonetimi (yilhk %3
artig) sayesinde yillik %49 iyilesti. YUksek net finansman giderleri, azalan net yatirim gelirleri ve yuksek parasal zararlar ise
yillik gelisimi olumsuz etkiledi. Yilin ilk yarisinda sirket 288 milyon TL net zarar elde etti (6A25: 206 milyon TL net zarar).

Aciklanan finansallara notr piyasa tepkisi tahmin ediyoruz. Sirket icin 18.5TL/hisse hedef fiyatimiz ve TUT tavsiyemiz
mevcut. Hisse resmi 2026 tahminlerimize gére UNYH 0.5x PD/DD ile islem gérmektedir ve %7 6zkaynak karliligi
ongoériyoruz. Yilin ilk yarisindaki yiksek net zarar, resmi karliik tahminlerimizde asagdi yonlu risk teskil etmektedir.
Tahminlerimizi gdzden gegirecegiz. Hisse 2025 sonuna goére XU100’un %48 gerisinde performans gosterdi ve kisa vadede
operasyonel sonuglarda belirgin bir toparlanma tahmin etmiyoruz.
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Sok Marketler <SOKM TI> 2G26 Sonuglari: Marjlarin direncli kalmasiyla nakit yaratimi 6ne gikiyor

Sok Marketler <SOKM TI> 2C26’da, hem bizim hem de piyasa beklentisine paralel, 564 milyon net zarar agikladi. Bu esasen,
toplam nakit giderler blyuk 6lglide yatay kalirken, daha uzun suredir elde tutulan stoklarin elden gikariimasiyla, brut kar
marjindaki yillik 0,5 puanlik disis (vadeli alimlara iliskin faiz giderinden arindiriimig yillik 0,2 puan disuls), amortismandaki
yillik %24’luk artis ve gecen seneki 328 milyon TL'lik ertelenmis vergi gelirine kiyasla bu ¢eyrekteki 169 milyon TL'lik daha
disiik ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. VAFOK vyillik %4,6 artarak bilyiik élgiide hem piyasa hem de bizim
beklentilerimize paralel 918 milyon TL oldu ve VAFOK marji yatay kaldi. Gelirler bizim ve piyasa beklentilerine paralel yillik
%6,6 artti ve 86 milyar TL oldu. Ayrica, stoklar tarafinda yapilan dizeltmelerle beraber 6zellikle giicli nakit yaratimini

vurguluyoruz.

Sok Marketler'in <SOKM TI> 2C26 sonuglarini, olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ancak, sonuglar biiyiik ol¢lide
beklentilerle uyumlu oldugundan noétr bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Yilbasindaki beklentilerimize kiyasla mevcut
makroekonomik ortamin perakendeciler agisindan daha zor oldugunu gérilyoruz. Ote yandan, SOKM’in bu duruma ragmen
manset marjlarini korumasini, sirketin mevcut uyguladidi stratejisinin bir gdstergesi olarak degerlendiriyoruz. Yonetim bugin
15.00'da (TSI) bir analist toplantisi yapacak. Toplantida yénetimi dinledikten sonra, tahminlerimizi gézden gecirecegiz.
Ancak, finansallar tek basina biyuk bir degisim gerekmedigine isaret etmektedir. SOKM i¢in 12 aylik 90TL/hisse
hedef fiyatimiz ve AL ©nerimiz mevcut. Hisse, 2027 tahminlerimize gére 1,9x FD/VAFOK carpaniyla islem
gormektedir.

= Artan SOK 2.0 katkisiyla benzer magaza performansi giiglii kaldi. Gelirler yillik %6,6 artarken sirketin toplam
magaza sayisi yillik %1,3 artti. Bu sirketin mevcut magazalarinin katkisini destekler niteliktedir. Sirketin benzer magaza
(10.362 adet) satislari yillik %5,1 artti (benzer magaza trafigi: yillik %0,3 disius; benzer magaza sepet buyuklugu: yillik
%5,4 artig). Suregelen promosyon dénemine ragmen, sirketin fiyatlama yapabilmesini énemli bir husus olarak
goriiyoruz. Bunu, sayisi 850’nin Gizerine ¢ikan SOK 2.0 magazalarinin (~%40 daha genis madaza) magaza basi (%10-
20 daha fazla SKU) sepet blyikliglyle daha fazla ciro Gretebilmesine bagliyoruz. Daha da énemlisi, bliiyime magdaza
acilislarina daha az bagimli hale geliyor ve giderek mevcut adin verimliliginden kaynaklaniyor; bunu daha sadlikl bir
biyime dinamidi olarak gériuyoruz. SOK 2.0 uzun vadeli yatirim tezimizin temel destekleyicilerinden biri olarak
gbrmeye devam ediyoruz ve 2026 gelir tahminimizi simdilik degistirmeden birakiyoruz.

= Mevcut promosyon ortamina ragmen korunan marjlar. Sirketin VAFOK marji %1,1 ile yatay kaldi. Sirketin vadeli
alim faiz giderinden arindirilmig VAFOK mariji yillik 0,3 puan artarak %0,8 oldu. SOK 2.0 magazalarinin etkisiyle benzer
magaza sepet blylkligindeki artisa ragmen, dizeltiimis VAFOK marjindaki sinirli artisi, standart magazalardaki artan
promosyon ve artan gida girdi maliyetlerine bagliyoruz. Mevcut promosyon déneminde, sirketin VAFOK marjini
korumasini olumlu buluyoruz. Hatta, sirketin TMS29 etkisinden arindirilimis VAFOK marji 2C26’da 1,3 puan artarak %5,8
oldu. Bu operasyonel anlamda, sepet buyuklidundeki artisin yansidigini _ancak, muhasebesel etkilerin bunu
baskiladigini kanitlar niteliktedir. Ayrica, bunun ceyrek boyunca stok yuki daha yiksek olan Urinlerin elden ¢ikariimasi
stratejisiyle gerceklestirildigini vurguluyoruz. Simdilik VAFOK marji tahminimizde bir degisiklik yapmiyoruz.

= Nakit yaratimi oldukg¢a giiglii kaldi. Dénem sonu itibariyla, stoklarda yapilan diizeltmelerden kaynakli, gegen geyrege
gbre 7,6 milyar TL dusen (yilhk 5,5 milyar TL disus) net isletme sermayesi sayesinde sirket yillik %32 artisla 8,6 milyar
TL serbest nakit yaratti (%10 marj). Boylece sirketin (UFRS-16 harig) net nakdi gegen ¢eyrege gore 4,2 milyar TL artarak
17,2 milyar TL oldu.

= Sirket 2026 beklentilerini degistirmedi. Yénetim 2026 icin %5 gelir biyimesi (+/- %1), %3 VAFOK marji (+/- %0,5),
~%2 yatinnm harcamalari satiglar orani. Biz, 2026'da %6 gelir biyimesi %3 VAFOK marji ve %2 yatirim
harcamalari/satiglar orani bekliyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
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Selguk Ecza <SELEC TI>: 2C26 Sonugclari — Gligli marj artisi, net kara sinirli yansidi

Selguk Ecza <SELEC TI>, 2C26'da 534 milyon TL net kar acikladi; sirket 2C25'te 425 milyon TL net zarar kaydetmisti. Net
kar, 1,5 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %64 altinda kaldi. Satislar yillik %12 artigla 53,4 milyar TL’ye ulasarak
beklentilerin %4 lizerinde gergeklesirken, VAFOK gegen yilki 0,8 milyar TL'den 3,4 milyar TL'ye yiikselerek 2,8 milyar TL'lik
beklentiyi %21 asti. Ceyregdin 6ne ¢ikan unsuru operasyonel karllktaki gugli iyilesme oldu ve brat kar marji yillik 4,0 puan
artisla %11,7’ye, VAFOK marji ise %1,8’den %6,4’e yiikseldi. Yiiksek parasal zarar, daha diisiik yatirim gelirleri ve yiiksek
vergi giderleri glcli operasyonel performansin net kara tam olarak yansimasini engelledi.

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

Gelir Tabhlosu gfg ~» Beklenti
Net Satiglar 03.440 47699 "wl2| 55.568 -%d| 51335
VAFOK 3.444 847 307 3729 -8 2.834
Met Kar 034 -425 M. 1647 -kl 1.54B
VAFOK Marji [%) B4 18 4.7 pp g =03 pp 5.9
Met Marj (] 10 -049 L9 pp 3.0 -2.0pp 3.0

Kaynak: YKY Aragtirma, $irket, KAP, Research Turkey

e Giiglii fiyatlama ve pazar payi. Satis gelirleri 2C26’da yillik %12 artarak 53,4 milyar TL'ye ulasti. Ceyrek boyunca
donemsel avro degeri (DAD) 29,12 TL/Avro seviyesindeydi (2C25: 21,67 TL/Avro). 6A26’da Selguk Ecza’nin deger
bazinda pazar payi %37,34’ten %37,96’ya, kutu bazinda pazar payi ise %37,35'ten %38,21’e ylkseldi ve sirketin
rekabetci konumunun glglendigine isaret etti.

o Briit karhiliktaki giiglii artis VAFOK’ii destekledi. Briit kar yilllk %71 artarak 6,2 milyar TL'ye yiikselirken, briit kar
marjl %7,6'dan %11,7’ye ¢ikti. Faaliyet giderleri ise yalnizca %1 artti, pazarlama giderleri hafif gerileyerek 2,57 milyar
TL’ye, genel yonetim giderleri %9 artarak 489 milyon TL'ye ulasti. Personel giderleri ise 2,09 milyar TL ile yatay seyretti.
Boylece VAFOK yaklagik dort katina gikarak 3,4 milyar TL’ye, VAFOK marji da yaklasik 4,7 puan artisla %6,4’e yiikseldi.

e Operasyonel verimlilik de marjlardaki iyilesmeyi destekledi. Calisan sayisi 6.133’ten 5.975’e gerilerken, depo sayisi
112’den 108’e dustl. Daha kiglk operasyonel yaplya ragmen satis gelirlerindeki artigla depo basina gelir 895 milyon
TL’den 1,01 milyar TL'ye yUkseldi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani %6,34’ten %5,65’e, personel giderlerinin satiglara
orani ise %4,44’ten %3,93’e geriledi.

e VAFOK altindaki kalemler net karin beklentilerin altinda kalmasina neden oldu. Giiglii operasyonel performansa
ragmen net kar 1,5 milyar TL'lik beklentiye karsilik 534 milyon TL seviyesinde kaldi. Yatirim gelirleri yillik %18 duserek
1,28 milyar TL’ye gerilerken, finansman giderleri %29 artarak 471 milyon TL'ye yukseldi. Net parasal zarar ise 1,77
milyar TL'den 2,17 milyar TL'ye c¢ikti. Buna ek olarak sirket, gecen yilki 282 milyon TL’ye karsihk 1,03 milyar TL vergi
gideri kaydetti. Dolayisiyla net kardaki beklenti alti gerceklesmenin temel olarak operasyonel olmayan kalemlerden
kaynaklandi.

e Guglii karhilik artisi nakit akisina yansimadi. Faaliyetlerden nakit akisi 2C25’teki 2,0 milyar TL’den seviyeden 2C26’da
negatif 192 milyon TL’ye déndi. Net kar ayni dénemde 425 milyon TL zarardan 534 milyon TL kara gecti. isletme
sermayesinden saglanan nakit katkisi ise 2,8 milyar TL'den 146 milyon TL’ye geriledi. Buna bagh olarak serbest nakit
akisi, gecen yilki yaklasik 1,9 milyar TL pozitif seviyeden 463 milyon TL negatife dondu. Bu gérinim, raporlanan
karlihktaki gugli iyilesmenin henuz nakit yaratimina yansimadigina isaret ediyor.

YKY Gériis: Sonuglari operasyonel olarak giiglii, ancak net kar tarafinda karma olarak degerlendiriyoruz. VAFOK'(in
beklentileri belirgin sekilde agsmasi, brit marjdaki gugli toparlanma ve operasyonel verimlilikteki iyilesme sonuglarin temel
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olumlu unsurlari. Daha yiksek DAD ve giincellenen ecza deposu kar baremleri de fiyatlama tarafinda daha destekleyici bir
ortam sagladi. Buna karsin 534 milyon TL net karin 1,5 milyar TL’lik beklentinin belirgin altinda kalmasi ve zayif nakit
déniisimi sonuglarin gicini sinirhyor. Oniimiizdeki dénemde mevcut briit marj seviyesinin sirdirilebilirligi ve giigli
karliigin nakit yaratimina ne olglide yansiyacagi temel takip noktalari olacak.

Bim <BIMAS TI> 2G26 Sonuglari: inceleme kapsamimizdaki miisteri trafigini artiran tek gida
perakendecisi

Bim <BIMAS TI> 2C26'da yillik %125 artisla 8,0 milyar TL net kar acikladi; bu, bizim tahminimizin %34, piyasa beklentisinin
%42 Uzerindedir. Ancak sapmanin buyukligu operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklaniyor: parasal kazang 1,8 milyar
TL'den 6,8 milyar TL'ye yukseldi, yatirim fonu gelirleri yillik %45 artisla 3,1 milyar TL'ye ulasti ve efektif vergi orani %43,6'dan
%35,2'ye geriledi. Operasyonel tarafta 2C26 gligli kaldi ancak olaganistii degil: VAFOK vyillik %9 artigla 13,6 milyar TL'ye
ulasarak piyasa beklentisini %7 asti, buna karsilik bizim tahminimizin %8 altinda kaldi; marj yillk bazda %6,1 ile yatay
seyretti. Gelirler yillik %9,6 artisla 221,9 milyar TL'ye ulasarak hem bizim tahminimizin hem de konsenstise paraleldir. Bu
gida perakendesi inceleme kapsamimizdaki en yiiksek buyimedir. Ceyredin kompozisyonu mansetten daha énemli: briit kar
marjindaki 1,3 puanlik daralma, personel basi personel giderlerinin yillik reel %5 daralmasiyla telafi edildi.

BiM'in <BIMAS TI> 2G26 sonuglarini olumlu buluyor ve beklentilerin iizerindeki net kar ve VAFOK sayesinde
piyasadan olumlu bir tepki bekliyoruz. Bununla birlikte %125'lik net kar blylimesini bir operasyonel sinyal olarak
okumaktan kaginiyoruz: parasal kazang, fon geliri ve diigen vergi orani ayristirildiginda geriye %9 VAFOK biiyimesi ve yatay
marjli bir geyrek kaliyor. Gergekten yapici buldugumuz unsur hacim hikayesi. Pozitif benzer magaza trafigi, ceyrekte 275'e
hizlanan magaza acilislari Bim'in sektérdeki promosyon baskisini fiyata absorbe etmek yerine pazar payl kazanimina
cevirdigini gosteriyor. Buna karsilik asil endisemiz maliyet tarafinin sirdirdlebilirligi. Marj savunmasinin neredeyse tamami
calisan basina personel giderindeki %5'lik reel diisiisten geldi. Yarinki analist toplantisi (TSI 16.30) &ncesinde
tahminlerimizde degisiklige gitmiyor, 12 aylik 540 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz; bu da %41
getiri potansiyeline isaret ediyor. BIMAS, model portféylimzin bir Giyesi olmaya devam ediyor. Hisse, 2027 tahminlerimize
gére 4,8x FD/VAFOK ve 8,9x F/K garpanlarindan islem gériyor.

= inceleme kapsamimizda miisteri trafigini artiran tek gida perakendecisi. Gelirler yillik %9,6 artti. Biyiimeyi yillik
%5,5'lik magaza agi geniglemesi (14.851 magaza) ve ~%3'lik reel benzer magaza blytmesi sagladi: benzer magaza
bagina gunlik nominal satiglar %31,1 seviyesindeki BiMflasyon'a karsi %37,3 artti; bunun %36,7'si sepet
biiyiimesinden, kritik olarak %0,4'0 ise trafik artisindan geldi. BiM, 2C26'da pozitif benzer magaza trafigi aciklayan
inceleme kapsamimizdaki tek gida perakendecisi (MGROS: -%0,8, SOKM: -%0,3) ve trafik 1C26'daki -%0,8
seviyesinden pozitife déndi. Bunu, diger iki oyuncunun promosyonla savundugu bir pazarda BIM'in pazar payi
kazandiginin gostergesi olarak okuyoruz. Magaza agiliglari da ¢eyrekte 275 net ilaveyle belirgin sekilde hizlandi (1C26:
103, 2C25: 226).

= Brit kar marji baski altinda, ancak TMS 29 daralmayi oldugundan biiyiik gésteriyor. Sirketin brit kar marji yillik
1,3 puan gerileyerek %19,2'ye indi. Buna karsilik TMS 29 hari¢ brit kar marji yalnizca 0,4 puan daraldi (%21,7°'den
%21,3’e). Bu da daralmanin ~Ugte ikisinin fiyatlamadan degil, stok degerleme etkisinden kaynaklandigi anlamina geliyor.
Ayrica 2C25'teki %20,5'lik marjin mevcut dongunin zirvesi oldugunu (TMS29 uygulanmaya basladigindan beri en
yiiksek seviye), dolayisiyla yiiksek bazi hatirlatiniz. Uriin karmasi ikincil bir baski unsuru: FILE'nin satislardaki payi
%10'dan %11'e cikarken, gorece ylUksek marijli spot kategorisinin payl %10'dan %9'a geriledi. Buna ragmen, sirketin
VAFOK'l yillik %9 artarak 13,6 milyar TL'ye ulasti ve bu da ¢alisan basina personel maliyetindeki %5'lik reel diisiis
sayesinde (toplam personel giderlerinde yillik %3 reel dusus) %6,1'lik bir marj anlamina geliyor. Eger toplam personel
giderleri yillik bazda yatay kalsaydi, VAFOK marjinda ~0,4 puanlik bir daralma gériirdiik.

= Nakit yaratimi giiglii ve finansal yatinmlarin etkisi éne ¢ikiyor. BiM 2C26'da 5,7 milyar TL serbest nakit akisi Uretti
(%2,6 marj); 2C25'te 2,1 milyar TL nakit ¢ikisi vardi. Yatirnm harcamalarinin satislara oraninin %3'e gerilemesi (beklenti:
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%3,0-3,5) destekleyici oldu. Net isletme sermayesi 1C26'daki -0,8 milyar TL'den 1,9 milyar TL'ye doéndl ve negatif nakit
dongusu -4,6 giinden -3,2 glne kisaldi. TFRS 16 harig net nakit, 8,3 milyar TL'lik 2025 temettisinin ilk 2,5 milyar TL'lik
taksidinin ardindan geyreklik 2,1 milyar TL azalarak 14,9 milyar TL'ye geriledi. Yatirim fonlari yil sonundan bu yana iki
katindan fazla artarak 25,9 milyar TL'ye (toplam aktiflerin %6's1) ulasti ve geyrekte 3,1 milyar TL, yani net karin yaklasik
%38'i kadar katki sagladi.

= Beklentiler: 2026 ilk yarisi ciroda hedefin belirgin lizerinde. Yénetim, 2026 igin ~%6 reel gelir buyimesi (+/- %2,
YKYt: %7), ~%6,5 VAFOK marji (+/- %0,5, YKYt: %7) ve %3,0-3,5 yatirim harcamasi/satis orani (YKYt: %4)
beklentilerini revize etmedi. 2026 yilinin ilk yarisinda reel gelir bliylimesinin %9,9 olmasiyla, gelir hedefini muhafazakar
olarak degerlendirmeye devam ediyoruz (Yillik %6 reel buyime igin, 2026 yilinin ikinci yarisinda sadece %2 blylime
gb6stermesi gerekiyor). Marj hedefi daha zor olanidir: 2026 yilinin ilk yarisinda VAFOK marji %5,4 iken, yillik %9 reel
blyidme ile 2026 yilinin ikinci yarisinda yaklasik %7,6 marj gerekmektedir.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Gur-Sel Turizm <GRSEL TI> 2G26 Sonuglari — Marj glicii korundu, ancak net kar artigsinin kaynag
operasyon degil

Gur-Sel Turizm <GRSEL TI> 2G26'da 817 milyon TL net kar (2G25: 650 milyon TL) agikladi. Net kardaki %26 artisin ana
kaynagi operasyonel olmayan kalemlerden geldi. Grup, tasitlar hesabinda 31 Aralik 2025 itibariyla normal amortisman
yonteminden kalinti degerin dikkate alindig1 ydnteme gecti. Muhasebe tahminindeki bu degisiklik ileriye yonelik uygulandi ve
ilk yari amortisman gideri 462 milyon TL'den 233 milyon TL'ye indi. Buna ek olarak ikinci el arag satiglarindan 151 milyon TL
kazang (6A25: 61 milyon TL) ve menkul kiymet degerlemesinden 39 milyon TL gelir kaydedildi. ik yarida 255 milyon TL olan
net kar artisinin neredeyse tamami vergi etkisi sonrasinda bu iki kalemle agiklaniyor.

Ozetle satig gelirleri reel bazda yatay kaldi, VAFOK marji akaryakit baskisina ragmen %33,4 ile gligli kaldi ancak yillik 0,5
puan geriledi. Pesin tahsilatlarin Temmuz'a kaymasi nedeniyle ilk yari serbest nakit akisi 144 milyon TL negatif oldu.
Operasyonel tarafin biiyiik Olciide yatay seyretmesi ve net kar artisinin nakit etkisi olmayan kalemlerden gelmesi
nedeniyle sonuclara nétr piyasa tepkisi éngoériiyoruz.

+ Satis geliri reel bazda yatay, daralma yurt digi operasyondan geldi. 2C26 satis geliri 3.195 milyon TL ile yillik reel %1
arttl, 6nceki ceyrege gore %6 geriledi. Yurt ici gelirler 2.739 milyon TL'den 2.923 milyon TL'ye %7 ylkselirken yurt digi
gelirler 422 milyon TL'den 272 milyon TL'ye %36 dustu (ilk yarida 850 milyon TL'den 660 milyon TL'ye). Bu daralma
Urdin'deki jeopolitik belirsizlige ve Kurban Bayrami déneminin hareketliligi sinirlamasina baglanabilir. Urdiin toplu tagima
projesinde filo 1C26'daki 367 aracgtan 364'e inerken segmentin konsolide gelir pay1 %11,5'ten %8,5'e geriledi. Yurt icinde
ise filo ve kapasite kullanimi destekledi. Toplam filo 8.361 aragtan 8.466'ya, konsolide kapasite kullanim orani %86,2'den
%88,7'ye ciktl. Gelirin %69,9'unu olusturan personel tagsimaciliginda kullanim orani %86,1'den %90,1'e ylkselirken filo
5.885 aracta sabit kaldi, yani katki yeni aragtan degil mevcut filonun daha yodun kullaniimasindan geldi. Gelirin %18,1'ini
olusturan 6grenci tasimacihiginda ise filo 1.664'ten 1.769 araca ¢ikmasina ragmen oran %385,3'ten %84,2'ye indi, bunda
dénem sonunun egitim yili kapanisina denk gelmesi etkili (2025 sonu: %97,5). Siirlculu arag kiralamada oran %79,3 ile
sabit kald!.

+ Briit marj belirgin artti, VAFOK mariji ise yatay kaldi. VAFOK 1.068 milyon TL ile yillik %0,5 geriledi ve marj %33,9'dan
%33,4'e indi. Onceki geyrege gore VAFOK %12, marj 2,0 puan dusti. Buna karsin briit kar marji yillik 2,6 puan artigla
%33,0'a yukseldi. Aradaki farkin nedeni genel ydnetim giderlerinin ilk yarida 202 milyon TL'den 248 milyon TL'ye reel %23
artmasi. Ceyreklik daralmada ikinci geyrekte belirginlesen akaryakit baskisi etkili oldu ve fiyat uyarlama mekanizmalari
gecikmeli isledigi icin bu etkinin yeni egitim dénemi giincellemeleriyle telafi edilmesi bekleniyor. ilk yarida VAFOK %2
artisla 2.276 milyon TL, marj %34,5 oldu.
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+ Nakit iiretimi zayifladi, buna karsilik bilango net nakitte kaldi. Gerilemedeki ana neden, okul tagsimaciliginda pesin
tahsilatlarin akaryakit fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle Haziran'dan Temmuz'a kaymasi ve ertelenmis gelirlerin 2025
sonundaki 1.977 milyon TL'den 156 milyon TL'ye inmesi. Net isletme sermayesi 1.914 milyon TL'den 2.513 milyon TL'ye,
satiglara orani %14,3'ten %18,4'e ¢ikti. Buna karsilik net yatinm harcamasi 1.306 milyon TL'den 645 milyon TL'ye %51
azaldi ve satiglara orani %9,8'den %4,7'ye indi. Serbest nakit akisi ilk yarida 144 milyon TL negatif oldu, ikinci ¢ceyrekte
ise 585 milyon TL negatiften 18 milyon TL negatife gelerek basabasa yaklasti. Net nakit yillik %30 artigla 1.540 milyon
TL'ye ylkseldi.

YKY Gériig: Sonuglarin operasyonel tarafini nétr degerlendiriyoruz. Sirket %33'in (izerindeki VAFOK marjini akaryakit
kaynaklh maliyet baskisina ve yatay gelire ragmen koruyabildi, bilan¢o net nakitte kaldi ve yatirrm programinin segicilesmesi
sermaye verimliligini artirdi. Bununla birlikte net kardaki artis blylk dlglide operasyon disi kalemlerden geldi. Amortismanin
yari yariya inerek 233 milyon TL'ye geriledigi bir ddbnemde net yatirim harcamasinin 645 milyon TL olmasi, cari amortisman
seviyesinin filonun uzun vadeli yenileme ihtiyacini yansitmadigina isaret ediyor. Urdiin'deki daralma ve isletme
sermayesindeki olumsuz degisim izlenmesi gereken diger iki baslik.

Yénetim 2026 beklentilerini korudu ve 15,0 ile 17,0 milyar TL arasinda satis geliri, 5,0 ile 6,0 milyar TL arasinda VAFOK ve
satiglarin %8 ile %12'si kadar yatinm harcamasi éngériiyor. ik yarida 6,6 milyar TL satis ve 2,3 milyar TL VAFOK
gerceklesmesi, bandin tutturulmasi igin ikinci yarida belirgin bir hizlanma gerektigini gosteriyor. Sirket ikinci yaridaki
hizlanmay! yeni egitim dénemi fiyat glincellemelerine ve son ddénemde devreye alinan operasyonlarin tam donem katkisina
bagliyor. Temmuz'a kayan pesin tahsilatlarin ise isletme sermayesi ve nakit akisi gérinimuni Gglincu geyrekten itibaren
normallestirmesi bekleniyor.

Sermaye Hareketleri

Hisse Tarih Bedelsiz Sermaye Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye

Arttirnm Orani (%) (TL) (TL)
AKFIS  18.08.2026 500.00 636,584,078 3,819,504,468
DNISI 19.08.2026 334.30 119,728,125 520,000,000

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




YapiKredi

Yatirm

Ginliik Biilten
18 Agustos 2026

Haftalik Veri Akisi

stos Pazartesi

Agustos Perse

ustos Cum

Hazine ve Maliye Bakanligi 3 ve 4 yil  Hazine ve Maliye Bakanligi 4 ve 9 yil 09:001ingiltere’de temmuz ay: tiketici

vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek

vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek

enflasyonu verileri agiklanacak

Hazine ve Maliye Bakanligi dolar
cinsi tahvil ihaleleri diizenleyecek

10:00 TR - Reel Sektor Gliven
Endeksi (6nceki: 101.2)

12:30([ECB Basekonomisti Philip  ABD’nin Alaska, Florida ve Wyoming

Lane konusacak

eyaletlerinde 6n secimler yapilacak

21:00/Fed FOMC tutanaklari
aciklanacak

14:30 TR - Yabanci yatirmcilarin
bono ve hisse stoku (14 Agustos)

10:00 TR - KKO (%73.9)

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

15:30/ABD haftalik igsizlik maasi
bagvurular verisi agiklanacak

12:00 Euro Bélgesi - PMI imalat
Endeksi

12:00(Euro Bélgesi - PMI Hizmet
Endeksi

16:45 ABD - PMI imalat Endeksi

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

[DETe]1{F] Kapanig PBK (Brit) PBK (Net) Kar Payi Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyati (2) () (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)
08.26 11.26
BEGYO 20.08.2026 3.61 0.03 0.03 0.85 LIDER 6.11.2026 47.00 0.04 0.03 0.09
AHGAZ 24.08.2026 33.10 0.06 0.05 0.18 GOKNR 9.11.2026 19.50 0.31 0.26 1.57
ENERY 25.08.2026 8.78 0.02 0.01 0.23 KBORU 10.11.2026 23.52 0.02 0.02 0.09
TGSAS 25.08.2026 214.50 0.30 0.26 0.14 GIPTA 17.11.2026 79.50 0.01 0.01 0.01
TURSG 27.08.2026 6.21 0.15 0.13 242 DURKN 18.11.2026 20.76 0.09 0.08 0.45
SUWEN 31.08.2026 6.30 0.18 0.15 2.86 ASELS 24.11.2026 389.00 0.43 0.36 0.11
09.26 OFSYM 25.11.2026 60.50 0.42 0.36 0.70
TBORG 2.09.2026 133.00 9.52 8.09 7.16 DESA 30.11.2026 10.40 0.10 0.08 0.92
BRKSN 4.09.2026 8.00 0.06 0.05 0.75 12.26
LIDER 8.09.2026 47.00 0.04 0.03 0.09 SUMAS 7.12.2026 269.25 217 1.84 0.81
PLTUR 8.09.2026 20.16 0.61 0.52 3.02 TCELL 9.12.2026 102.90 4.00 3.40 3.89
AKFGY 15.09.2026 2.59 0.01 0.01 0.53 EBEBK 15.12.2026 77.90 0.63 0.53 0.80
BULGS 15.09.2026 35.52 0.09 0.09 0.25 BIMAS 16.12.2026 382.00 2.50 213 0.65
BIMAS 16.09.2026 382.00 2.50 213 0.65 NTHOL 17.12.2026 45.24 1.00 0.85 2.21
BIGCH 18.09.2026 6.11 0.10 0.09 1.64 BEGYO 21.12.2026 3.61 0.02 0.02 0.51
PETUN 21.09.2026 11.05 0.25 0.21 2.22 SRVGY 25.12.2026 2.52 0.08 0.08 3.05
TAVHL 22.09.2026 279.50 1.80 1.53 0.65 MEDTR 28.12.2026 25.94 0.11 0.10 0.44
MACKO 22.09.2026 34.18 1.80 1.53 5.27 02.27
GIPTA 22.09.2026 79.50 0.01 0.01 0.01 GOKNR 8.02.2027 19.50 0.31 0.26 1.57
OFSYM 23.09.2026 60.50 0.42 0.36 0.70 BEGYO 22.02.2027 3.61 0.03 0.03 0.85
MOPAS 25.09.2026 28.24 0.27 0.23 0.96 SRVGY 25.02.2027 2.52 0.08 0.08 3.05
LKMNH 28.09.2026 13.41 0.23 0.20 1.72 04.27
DESA 30.09.2026 10.40 0.08 0.07 0.81 BEGYO 20.04.2027 3.61 0.03 0.03 0.85
KIMMR 30.09.2026 13.70 0.21 0.18 1.53 05.27
TUPRS 30.09.2026 368.75 6.75 5.73 1.83 GOKNR 10.05.2027 19.50 0.31 0.26 1.57
10.26 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
AEFES 5.10.2026 18.95 0.17 0.14 0.90 ACSEL 122.00 0.30 0.26 0.25
TRALT 6.10.2026 49.10 0.50 0.43 1.02 BVSAN 113.40 0.73 0.62 0.64
ASTOR 15.10.2026 339.50 219 1.86 0.65 ELITE 28.54 0.10 0.09 0.35
EBEBK 15.10.2026 77.90 0.63 0.53 0.81 FORTE 143.00 0.52 0.44 0.36
BEGYO 20.10.2026 3.61 0.01 0.01 0.34 FLAP 10.59 0.11 0.09 1.01
BASCM 21.10.2026 13.22 1.06 0.90 8.02 GENIL 11.12 0.02 0.01 0.15
OSMEN 26.10.2026 7.88 0.05 0.04 0.63 GLYHO 17.52 0.10 0.09 0.59
SRVGY 26.10.2026 2.52 0.08 0.08 3.05 GWIND 22.84 0.74 0.63 3.24
MERIT 27.10.2026 16.02 1.00 0.85 6.24 RGYAS 203.00 7.82 6.65 3.85
MEDTR 27.10.2026 25.94 0.11 0.10 0.42 SDTTR 250.00 0.09 0.08 0.04
DESA 30.10.2026 10.40 0.10 0.08 0.92 SUNTK 39.30 0.52 0.44 1.32
VERTU 36.68 0.30 0.30 0.82
VERUS 625.00 0.10 0.09 0.02
YIGIT 21.20 0.19 0.17 0.92

()
(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
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ky arastirma@yapikredi.com.tr
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