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Kiiresel piyasalardaki toparlanma cabasinin yerli piyasalara da
olumlu yansimasini bekliyoruz

ABD-Cin ticaret savasi kaygilari ile tetiklenen sert satis baskisi ardindan
din kiresel hisse senetlerinde tepki denemeleri etkili. Cin’den deger
kaybeden Yuan’in degerini dengelemeye yonelik adimlar ve Trump’in
ekonomi danigsmani Kudlow’un Cin’e yonelik kismen ilimli agiklamalari bu
gorinime destek olurken, Chicago Fed Baskani Charles Evans’in
acgiklamalari da dikkat gekiciydi. Evans Fed'in politikasini gegtigimiz yildan
bu yana 6nemli oranda gevsettigini, ancak cansiz enflasyon ve ticaret
gorinimiune iliskin endiselerin, daha fazla faiz indirimine ihtiya¢ oldugu
anlamina gelebilecegini sdyledi. Riskli varlik sinifinda yer alan hisse
senetlerinde sert satis baskisi ardindan tepki denemeleri, Japon yeni,
tahvil ve altin gibi glvenli liman varliklarda vylkselisler ardindan
dengelenme c¢abasi 6n planda. Volatilite endeksi VIX son iki giinde %20
civar geri gekilirken, kuresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P
500 endeksi son iki giinde %+1.3, MSCI Diinya %+0.8, MSCI EM endeksi
%+1.8 civari toparlandi. Diger taraftan ticaret kaygilarina yonelik WSJ'de
yer alan haber dikkat gekiyor.

Yurtici piyasalarda TL'nin hala ylksek getiri sunmaya devam etmesi,
kuresel merkez bankalarin genislemeci politikalara yeniden yénelmesi ve
Tirkiye-ABD iligkilerine yonelik olumlu beklentiler, S-400 konusunun daha
arka planda kalmasi ve risk primindeki disis TL'ye destek olmaya devam
ediyor. Diger taraftan kiresel blyime endiseleri ve ticaret savaglari, Brexit,
Akdeniz'de AB ile yasanan gerginlik ve jeopolitik gelismeler de baski
unsuru olarak piyasalarin gindeminde kalmaya devam ediyor. BIST-100
endeksinde 97.700 destedi Uzerinde toparlanma c¢abasi etkili olurken,
TL’de pozitif ayrisma etkili. 5.50’nin altinda islem géren USD/TL Mayis
zirvesinden bu yana %12 civari geri ¢ekilmis durumda.
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PiYASA YORUMU

ABD-Cin ticaret savasi kaygllari ile tetiklenen sert satis baskisi ardindan diin kiresel hisse
senetlerinde tepki denemeleri etkili. Cin’den deger kaybeden Yuan’in degerini dengelemeye
yonelik adimlar ve Trump’in ekonomi danismani Kudlow'un Cin’e yonelik kismen ilimli
aciklamalari bu goérinime destek olurken, Chicago Fed Baskani Charles Evans’in
aciklamalari da dikkat gekiciydi. Evans Fed'in politikasini gectigimiz yildan bu yana dnemli
oranda gevsettigini, ancak cansiz enflasyon ve ticaret gérinimine iliskin endiselerin, daha
fazla faiz indirimine ihtiya¢ oldugu anlamina gelebilecegini sdyledi. Riskli varlik sinifinda yer
alan hisse senetlerinde sert satis baskisi ardindan tepki denemeleri, Japon yeni, tahvil ve altin
gibi guvenli liman varliklarda ylkseligler ardindan dengelenme ¢abasi 6n planda. Volatilite
endeksi VIX son iki glinde %20 civari geri cekilirken, kiiresel risk barometresi olarak da
izlenebilen S&P 500 endeksi son iki ginde %+1.3, MSCI Diunya %+0.8, MSCI EM endeksi
%+1.8 civari toparlandi. Diger taraftan ticaret kaygilarina yonelik WSJ’de yer alan haber dikkat
cekiyor. Habere gére Trump yonetiminin aldigi ve 13 Agustos'ta yururllige girecek karar ile
Savunma Bakanli§i, Genel Hizmetler idaresi, NASA'nin aralarinda oldugu federal kurumlar,
Huawei, ZTE, Hytera Communications, Hangzou Hikvision ve Dahau Technology'den
telekomunikasyon ekipmani almayacak.

Yurtigi piyasalarda TL'nin hala ylksek getiri sunmaya devam etmesi, kiresel merkez
bankalarin genislemeci politikalara yeniden ydnelmesi ve Turkiye-ABD iligkilerine yodnelik
olumlu beklentiler, S-400 konusunun daha arka planda kalmasi ve risk primindeki dists TL'ye
destek olmaya devam ediyor. Diger taraftan kiresel biyime endiseleri ve ticaret savaslari,
Brexit, Akdeniz'de AB ile yasanan gerginlik ve jeopolitik gelismeler de baski unsuru olarak
piyasalarin gindeminde kalmaya devam ediyor. BIST-100 endeksinde 97.700 destegi
Uzerinde toparlanma ¢abasi etkili olurken, TL'de pozitif ayrisma etkili. 5.50’nin altinda islem
goren USD/TL Mayis zirvesinden bu yana %12 civari geri ¢ekilmis durumda.

Bu sabah:

- Cin’in bugiin Yuan’in degerini beklendigi kadar zayif agiklamamasi ve ayrica nispeten gucli
ihracat verileri piyasalardaki tepki denemelerine destek oluyor.

- PBOC USD/CNY’de referans kuru 7.0039 olarak acikladi. (din: 6.9996). Yuan son on yilin
en dusuk seviyesinde.

- Cin’de Temmuz'da ihracat yillik %+3,3 (beklenti: -%2,0) ithalat %-5.6 (beklenti:%-9)
- Asya hisse senetleri artida.

- Japonya %0.4, Cin %1 civari artida

- Sert yukselisler ardindan guivenli liman Japon Yeni, Altin ve tahviller dengeleniyor

- ABD vadelileri artida

- S&P 500 ve Nasdaq vadelileri %0.4 civari artida

- Gelismekte olan tlke déviz kurlari hafif artida

- USD/TL 5.47 civarinda islem goruyor. (diin 5.46/5.53 bandinda iglem goérdui)

Klresel piyasalardaki toparlanma c¢abasinin yerli piyasalara da olumlu yansimasini
bekliyoruz... DUnku gerilemenin ardindan 97,700 seviyelerinde kendine destek bulan
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endeksin, bugin yonunu éncelikle 99,000 ardindan da psikolojik 100,000 direncine ¢evirmesi
beklenebilir. Son glinlerdeki hareketler neticesinde 100,250/100,500 bandi ise daha 6nemli bir
teknik diren¢ olarak dikkati ¢ekiyor ve tepki c¢abalarinin giglenebilmesi igin asilabilmesi
gerekiyor. Diger taraftan, asagi yonde baktigimizda ise, 96,750/96,500 araliginin son déneme
yonelik 6nemli bir destek bdlgesi 6zelliginde oldugunu distnuyoruz. (Teknik Bulten)

Bu hafta yurtdisinda makro veri akigi zayif. Buglin TCMB yabancilarin haftalik menkul kiymet
alim-satim istatistiklerini 14:30’da yayinlayacak. ABD’de haftalik issizlik maasi basvurulari
aciklanacak. Haftanin geri kalaninda yurticinde cari agik, Cin’de dis ticaret ve TUFE verileri
takip edilecek 6nemli makro veriler olarak siralanabilir.

Sektor ve Sirket Haberleri

Tliprags <TUPRS TI> 2C19 Finansal sonuglari: Yilin ikinci yarisi i¢in olumiu
goruniim

Tlpras 2C19 finansallarinda piyasa net kar beklentisi olan 544 milyon TL'nin oldukga lizerinde
870 milyon TL net kar agikladi. 2C19 net kar rakami hem zayif rafineri karliigindan hem de
artan finansal giderler nedeniyle yillik bazda %15 geriledi. Sirket 2C19’da gegen senenin ayni
déneminde acikladi§i 12.27 dolar/varil net rafineri marjina karsilik 2.84 dolar/varil net rafineri
marji agikladi. Fuel Oil donligsim Unitesinin bakimi, agir ham petrol makasinin daralmasi hem
de zayif urdn karliigr sirketin 2G19’daki rafineri marjini olumsuz etkiledi. Ayni dénemde
Akdeniz Komplex rafineri marji 1.74 dolar/varil olarak gerceklesti. Bir defaya mahsus stok
etkilerini g6z ardi edersek sirketin 2C19’daki net rafineri mariji 2.5 dolar/varil olarak gergeklesti.
2C18'de ise 9 dolar/varil idi. Sirket 2019 yil i¢in 6-7 dolar/varil net rafineri marj beklentisini
koruyor.

Agir ham petrol makasinin daralmasi hem de zayif Grin karliigi sirketin 2C19’daki
performansi olumsuz etkilemesine ragmen bunun fiyatlandigini disindyoruz. Temmuz
ayindaki verilere baktigimiz zaman neredeyse tum artin karlihklarinda hem ceyreksel bazda
hem de yillik bazda artig var, bu da Tupras’in marj Uzerinde olumlu etki yaratmaktadir. Motorin
karliliginin yilin sonuna dogru IMO 2020 nedeniyle artmasini bekliyoruz. Hisse igin AL
tavsiyemizi koruyoruz.

TUPRS TI - Tuprag - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

. - Agiklanan vs.
Gelir Tablosu 2019 2¢18 Y A 6A19 CIC A Beklenti ¢ Beklenti
Net Satiglar 23,953 20,081 19% | 44,661 33,502 33% | 20,708 16%| 24,376 -2
VAFOK 1425 2,098 -32% 2,214 3,055 -28% 789 B0% 1,279 11%

Net Kar 870 1,027 -15% 495 1,405 -65% [375) n.m. 544 B0%
VAFGK Marj 5.9% 10.4% -45pp 5.0% 5.1% -4.2pp 3.8% 21pp 5.2% 0.7 pp
Met Marji 3.6% 5.1% -1.5 pp 1.1% 4.2% -3.1pp| -1.8% 2.4 pp 2% 1.4 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Aygaz <AYGAZ TI> 2G19 Finansal Sonuglari

Aygaz 2C19 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde agikladigi 148 milyon TL net kara
karsilik 121 milyon TL net kar agikladi. Net kar rakaminin daralmasinin ana sebeplerinden biri
olarak yuksek gerceklesen finansal giderleri sdyleyebiliriz. Agiklanan rakam piyasa beklentisi
olan 94 milyon TL’nin %30 Utzerinde gergeklesti. 2Q19'da 6zkaynak methoduna goére konsolide
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ettigi Enerji Yatinmlar’'ndan gelen katki 88 milyon TL iken Entek tarafindan gelen katki 24
milyon TL olarak gerceklesti. Satislar yillik bazda %24 artarak 2.74 milyar TL'ye (piyasa: 2.51
milyar TL) ulasti. Ayni ddnemde satis hacmi ise yillik bazda %6 artarak 544 bin ton olarak
gerceklesti. Sirket 2019 yili igin tlpli gaz satiglarinin 295-310 bin ton ve otogaz satislarinin ise
695-735 bin ton olmasini bekliyor. Sirketin Haziran sonu itibariyle net borg pozisyonu 818 milyon
TL seviyesinde. Net kar beklentilerin Gzerinde gergeklestidi icin piyasanin sonuglara olumlu tepki
verecegdini disunuyoruz.

AYGAZ Tl - Aygaz - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Agiklanan vs.

Gelir Tablosu 2019 2C18  YIiYA  GA19  GA1B 1019 GCICA Beklenti Seklont
Net Satiglar 2,745 2,222 24%| 5096 4,286 19%| 2,351 17%| 2,509 9%
VAFOK 0 113 -38% 168 152 1% 98 -29% 88 -20%

Net Kar 121 148 A49% 131 204 -36% 10 n.m. 94 29%
VAFGK Marj 25% 51% -25pp 3.3% 35% -02pp| 42% -16pp 35%  -09pp
Net Mariji 44% B7% 23pp 2 6% 48% -22pp| 04% 40pp 4%  07pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Petkim <PETKM TI> 2G19 Finansal Sonuglari

Petkim 2C19 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde acikladi§i 371 milyon TL net kara
karsilik 319 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan rakam piyasa beklentisi olan 317 milyon TL'ye
paralel gerceklesti. Satiglar hem satis hacminin artmasindan hem de zayif TL'den dolayi yillik
bazda %32 oraninda artarak 3.1 milyar TL'ye ulasti. 2C19°'da nafta- etilen makasi yillik bazda
%3 artarak 584 dolar/ton olarak gerceklesti. Sirket 2C19°'da 536 milyon TL VAFOK ve %17
VAFOK marji kaydetti. Agiklanan VAFOK rakami yillik bazda %18'lik artisa tekabil ediyor.
Haziran sonu itibariyle sirketin net bor¢ pozisyonu 4.9 milyar TL. Sirket sonuglar ile ilgili bugiin
telekonferans duzenleyecek ve orada ikinci yari yil ile ilgili daha detayl bilgi almayi planliyoruz.

PETKM TI - Petkim - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 2019 2C18  YIYA  GA19  BA18  YIY4 1C19  CICA Beklenti Ag'klananvs.
Beklenti

Net Satiglar 3,108 2,353 32%| 5941 4232 40%| 2,832 0% 3,022 3%

VAFOK 536 453 18% 825 683 21%| 288 86% 519 3%

Net Kar 319 371 14% 473 503 6% 154 107% 317 1%

VAFOK Marj 17.3% 193% -20pp| 139%  161% -23pp| 102%  T7ipp| 172%  O1pp

Net Marjl 103% 158% 55pp| B80% 119% -39pp| 54%  48pp 10%  0.2pp

Kaynak: YEY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

@RKOG 2 UniCreditGroup

Coca Cola Icecek <CCOLA TI> 2C19 Finansal Sonuglari

Coca Cola igecek (CCl) 2C19 finansallarinda 411 milyon lira net kar acikladi. Gegen senenin
1.2 kati dizeyindeki bu net karin gerisinde %22 ciro artisi, yillik 1.9 puanlk marj iyilegsmesiyle
%36 artan VAFOK ve gegen seneye nazaran daha destekleyici kur farki degerleme farklari
nedeniyle finansal giderlerde gézlemlenen %30’luk azalig yatmaktadir. Yurtici operasyonlarda
satis hacimleri yatay seyrederken, yurtdisi operasyonlari %3 hacim biylimesi yasadi. Ciro
tarafinda Tulrkiye ve Kazakistan’daki gucli seyir ve TL’nin degder kaybi esas belirleyiciler
olurken, operasyonel karlilikta yurtdisinin 5 puanlik diststn olumsuz etkisi konsolide bazda,
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Tirkiye'de saglanan 5.7 puanlik iyilesmeyle telafi edildi. Sonuglarin agiklanmasindan sonra,
sirket yonetimi, konsolide satis hacim 6ngorilerini, bilhassa Pakistan’daki zayiflik nedeniyle,
asagi gekerken, ciro ve VAFOK tahminlerinde degisiklige gitmedi. Sonuglara piyasa tepkisinin,
beklentilerden iyi gelmesi ve konsolide bazda yillik iyilesmeye isaret ettigi icin olumlu
olabilecegini dusuntyoruz.

CCOLATI - Coca Cola igecek - Aciklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Agiklanan vs.

Gelir Tablosu 2019 2C18  YiYa  GA19  GA1B 1019 CICA Beklenti Boklont
Net Satiglar 3.888 3117 25%| 6417 4950 24%| 2.229 74% 3.811 2%
VAFOK 871 639 36% 1.192 916 30% 321 172% 749 16%

Net Kar 411 185  122% 409 136 200% 3 n.m. 343 20%
VAFOK Mari 224% 205% 19pp| 195%  185%  1.0pp| 144%  B0pp| 197%  27pp

Net Mariji 106% 59%  46pp 8,7% 27%  3%pp| -01% 107pp 9%  16pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

AEFES TI - Anadolu Efes Biracilk - Agiklanan Finansallar (UFRS, TLmn}

Anadolu Efes <AEFES TI> 2C19 Finansal Sonuglari

Anadolu Efes, 2C19 konsolide finansallarinda, piyasa beklentilerinin %40 Uzerinde kalacak
sekilde 430 milyon TL net kar agikladi. Sonuglarin detayina bakildiginda, genel olarak
go6ziken tablo, Tirkiye Bira operasyonlarindaki zayif seyrin, yurtdigi bira operasyonlari ve tam
konsolide edilen Coca Cola Icecek’in katkislyla konsolide bazda ortadan kalktigi yoénindedir.
Sdyle ki, Turkiye bira operasyonlari hacimsel %1, VAFOK marji agisindan 8.2 puan daralirken,
yurtdigi operasyonlarin %10 hacim ve 7.2 puan marj genislemesi, konsolide %4 hacim,
3.8puan marj genislemesini saglamistir. Sirket yonetimi, 2C19 sonugclari sonrasi, yilin tamami
icin konsolide tahminlerinde bir degisiklige yol agmayacak sekilde, Turkiye operasyonlari igin
6ngdérdugu yatay hacim tahminini dusik tek haneli daralmaya ¢evirirken, yurtdigi
operasyonlari i¢in tahminini yatay’dan yuksek tek haneli biayimeye déndurdd. Aciklanan
sonuglara piyasa tepkisinin, beklentilerin tzerinde kalmasi sayesinde olumlu olabilecegini
dusuniyoruz.

. - - - — . Aciklanan vs.
Gelir Tablosu 2019 218 YiY A 6A19 1C19 CIC 4 Beklenti ¥ Beklenti
Net Satiglar 7165 5334 34% 11.133 8.043 3% 3.969 B1% 6.869 4%
VAFOK 1.443 872 66% 1.6811 1.158 B6% 36T 293% 1171 23%

Net Kar 430 43 n.m. 253 -G53 M.Im. 77 n.m. 307 40%
WAFOK Marj 201% 16,3% 35 pp 16,3% 14 4% 19 pp 53% 109pp 17,1% 31 pp
Net Marji 5,0% 0,8% 5.2 pp 2,.3% -0,8% 31pp| -45% 105pp 4% 1,5 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

@RKOG 2 UniCreditGroup

Ulker Biskuvi <ULKER TI> 2G19 Finansal Sonuglari

Ulker, 2C19 finansallarinda 122 milyon net kar acikladi. Piyasa beklentisi 115 milyon TL'ye
paralel gelen bu sonug, gegen senenin ayni c¢eyregine gore %44’luk daralmayi isaret
etmektedir. Operasyonel tarafta, ¢coklukla yurtdisi operasyonlarin katkisiyla, %40 ciro artis,
2.2 puan marj genislemesiyle %60’a yaklasan VAFOK biyiimesini gosteren ve gecmis
dénemlere gére operasyonlarin karliiginda gérece yuksek seviyeyi isaret eden blylimeleri,
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gecen senenin ylksek baz etkisi ve kur farki zararlari nedeniyle net karda gérmek mimkin
olmamistir. Agiklanan sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

ULKER TI - Olker - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

. o - Aciklanan vs.
Gelir Tablosu ¥YiY A 6A19 CIC A Beklenti ¥ Beklenti
Net Satiglar 1.820 1.312 39% 3.763 2,720 3% 1.942 6% 1.747 4%
VAFOK 319 200 59% 649 425 B3% 330 4% 288 11%

Net Kar 122 218 -44% 487 351 39% 365 67% 115 6%a
VAFGOK Marj 17,5% 153% 22 pp 17,2% 15,6% 16pp| 17,0% 0,5 pp 18,5% 1,0 pp
Met Karij 67% 166% -85pp 12,5% 12,9% 0,0pp| 188% -121pp 7% 0,1pp

Kaynak: YEY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Aciklanan 2C19 Finansallari

2¢19 2c18 YIY
TLmn Net Satis VAFOK NetKar Net Satis VAFOK Net Kar Net Satis VAFOK Net Kar
AEFES 7,164.7 1,443.3 429.7 5,333.6 871.6 43.2 34% 66% n.m.
AKFGY 380.9 78.8 27.4 23.6 16.2 -73.6 n.m. n.m. n.m.
ASUZU 291.9 36.3 -1.4 356.1 30.8 -15.3 -18% 18% -91%
AYCES 11.0 1.8 -1.5 6.7 -0.4 -2.4 64% n.m. -36%
CCOLA 3,888.3 871.5 411.3 3,117.2 639.1 185.2 25% 36% n.m.
COSMO 6.2 1.7 0.8 4.6 1.0 0.1 34% 75% n.m.
DGGYO 37.3 31.7 -18.9 23.1 17.6 -49.5 62% 80% -62%
DOBUR 20.7 0.0 -0.5 23.2 0.7 1.7 -11% n.m. n.m.
DOGUB 1.2 -0.6 -1.0 1.2 -0.3 -0.6 0% 92% 64%
ECILC 193.5 18.4 109.9 166.7 12.2 122.1 16% 51% -10%
ERBOS 171.4 24.6 26.2 124.4 19.6 15.4 38% 26% 70%
INTEM 204.6 3.5 -6.8 219.7 -4.2 9.1 -7% n.m. -25%
KRGYO 5.7 3.0 5.6 5.8 1.8 -0.3 -2% 66% n.m.
KRONT 12.1 3.5 2.2 8.1 2.0 3.7 49% 80% -42%
MIPAZ 0.0 -0.4 -0.3 10.0 -5.3 -4.7 n.m. -92% -93%
NIBAS 5.3 -0.1 -0.6 6.4 -1.0 -4.4 -18% -86% -85%
PETUN 188.6 11.8 11.2 177.1 12.7 9.1 6% -7% 23%
PINSU 66.1 7.6 -8.5 64.9 5.2 -3.4 2% 46% n.m.
PNSUT 400.2 23.6 0.2 349.5 25.7 3.0 15% -8% -92%
TATGD 292.6 23.8 19.5 268.4 12.8 13.9 9% 86% 40%
TLMAN 11.8 6.5 19.0 22.0 15.7 8.1 -46% -58% n.m.
UFUK 5.6 3.4 -2.3 4.2 1.0 -3.4 32% n.m. -32%
ULKER 1,820.5 318.6 121.7 1,312.3 200.3 218.0 39% 59% -44%
ULUSE 98.5 7.3 16.9 140.1 38.5 26.7 -30% -81% -37%
VKGYO 2.7 -2.0 -1.2 51.1 5.2 5.4 -95% n.m. n.m.
VKING 53.9 3.9 -9.7 58.6 5.2 -7.7 -8% -26% 26%

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey, Oneri Listemizde yer almayan hisseler
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2G19 NET KAR
Beklentileri (TLmn)

YKY Konsensus
Eregli Demir Celik EREGL 1,199
Halk Bankasi HALKB 317 316
is Bankasi (C) ISCTR 726 802
Kog Holding KCHOL 1,175
Medical Park Saglik Hizmetleri MPARK -24
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 75 85
Sok Marketler Ticaret SOKM -38 -22
Tark Hava Yollar THYAO 85 258
K Yapi Kredi Yatinnm Arastirma

yky_arastirma@yapikredi.com.tr



CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde 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 musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin sz konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlQ 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. ve g¢alisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gecen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ucuncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




