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14 Temmuz 2026
Turkiye Sigorta
Kar momentumunda gliclu seyir siirtiyor

Cazip degerleme nedeniyle AL tavsiyemizi yineliyoruz: Tiirkiye Sigorta icin
AL tavsiyemizi yinelerken, 12 aylik hedef fiyatimizi %11 artirarak 10,00 TL seviyesine
ylikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz yaklagik %57 yiikselis potansiyeline isaret
etmektedir. Iran kaynakli bolgesel jeopolitik gerilim &ncesindeki tahminlerimize
kiyasla, 2026 ve 2027 net kar beklentilerimizi sirasiyla %20 ve %30 artirarak 25,0
milyar TL ve 32,0 milyar TL seviyelerine revize ettik. Tiirkiye Sigorta'ya yonelik
olumlu goériisimiiz; Sirket'in gliglii teknik performansi ile yatirim gelirlerindeki
dayanikli gériiniimii yansitmaktadir. Ayrica, son dénemde hisse fiyatinda yasanan
geri gekilmenin ardindan yatirimci beklentilerinin daha dengeli hale geldigini ve
mevcut degerleme seviyelerinin daha makul oldugunu disiiniiyoruz.

Yiiksek faiz ortami yatirim gelirlerini desteklemeye devam edecek: Baz
senaryomuz, faiz oranlarinin uzun siire yliksek seviyelerde kalmaya devam edecegi
yoniindedir. Yilin baginda politika faizinin toplam 800 baz puan indirilerek %30
seviyesine gerilemesini ve bunun yaklasik %40 bilesik getiri saglayacagini
éngoriiyorduk. Ancak Iran savasi sonrasinda degisen makroekonomik gériinim
nedeniyle varsayimlarimizi revize ettik. Yeni senaryomuzda politika faizinin yalnizca
300 baz puan dislrilerek %35 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Bu senaryo
yaklasik %46 bilesik getiri potansiyeline isaret etmektedir. Mart ayinda politika faizi
degistirilmemis olsa da piyasa faizleri fillen %40 seviyelerine yiikselmis olup, gecen
yihn kosullarini yeniden hatirlatan bir goriiniim ortaya ¢ikmistir. Bu gergevede,
yliksek faiz seviyeleri ile Sirket'in blyiiyen y&netilen varlk biytkliginin (AUM)
destegi sayesinde yatirim gelirlerinin gliglii seyrini korumasini bekliyoruz.

Teknik karlhihk 2026 yilinda da 6ne cikmaya devam edecek: Tirkiye
Sigorta, tarim brangindaki giigli konumu sayesinde Borsa Istanbul'da islem goren
hayat disi sigorta sirketleri arasinda teknik olarak karli olan tek sirket
konumundadir. 1C26 itibariyla Sirket'in kombine orani %90,3 ile sektér ortalamasi
olan %108,7'nin belirgin sekilde altinda gergeklesmistir. 2026 yili genelinde kombine
oranin mevcut seviyelerine yakin seyretmesini bekliyoruz. Gegtigimiz yil yasanan ve
yaklagik on yilda bir gériilen tarimsal don olayinin bu yil tekrarlanmamasi bu
goriinlimii  desteklemektedir. Ayrica, bol yagisin da etkisiyle elverigli hava
kosullarinin hasar frekansini diisiik seviyelerde tutmasini bekliyoruz.

Kar biiyiimesinin 2026'nin ikinci yarisinda hiz kazanmasini bekliyoruz:
2C26 solo net kar tahminimiz 6.480 milyon TL olup piyasa beklentisiyle genel olarak
uyumludur. Bununla birlikte, 1C26'da gerceklesen %7 seviyesindeki diisiik efektif
vergi oraninin ikinci geyrekte normallesmesini bekliyoruz. Bu vergi etkisi harig
tutuldugunda, cekirdek operasyonel performansin giiglii seyrini koruyacagini ve
vergi o6ncesi karin geyreklik bazda %25 artacagini 6ngériiyoruz. Ayrica, piyasa
faizlerinde bekledigimiz gerilemenin sabit getirili menkul kiymet portféyiinde
yaratacagl degerleme kazanglarinin destegiyle net karin 3C26'da 6,7 milyar TL'ye,
4C26'da ise 7,1 milyar TL'ye yiikselmesini ve yilin ikinci yarisinda kar biyiimesinin
ivme kazanmasini bekliyoruz.

Degerleme ve Riskler: Sirket'in 2026 ve 2027 yillarinda sirasiyla %43 ve %36
6zkaynak karliigr (ROE) elde edecegini 6ngoériiyoruz. Faizlerin uzun siire yiiksek
seviyelerde kalacagi yoniindeki baz senaryomuzun bu giiglii karlihg desteklemeye
devam edecegini diisliniiyoruz. S6z konusu ROE seviyeleri, 2026 ve 2027 yil sonu
enflasyon beklentilerimiz olan sirasiyla %29 ve %23'Un belirgin sekilde iizerinde
olup, hisse igin daha yiilksek PD/DD carpanlarini hakl ¢ikarmaktadir. Bununla
birlikte, sabit getirili menkul kiymet piyasasinda yasanabilecek ilave satig baskisi ile
teknik tarafta diizenleyici degisikliklerden kaynaklanabilecek riskler &niimiizdeki
dénemde agiklanacak finansal sonuglar iizerinde agagi yoénlii baski olusturabilir.
Ayrica, sektérde devam eden yogun fiyat rekabeti de teknik kir marjlari agisindan
6énemli bir agagi yonlii risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Tavsiye:

AL

onceki: AL

HedefFiat T 10.0  (snceki: TL 9.0)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gére
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik donem icin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu TURSG.IS
Sektor Sigortacilik
Fiyat TL 6.36
Piyasa degeri (TLm) 127,200
Sirket degeri (TLm)
Piyasa degeri (USDm) 2,711
Sirket degeri (USDm)
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 12.46
Halka agiklik (%) 24
BIST 100'e gore fiyat
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BIST 100'e gére gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -1.3 -3.5 55.0
Endekse goére (%) -2.4 -3.7 13.9

Kaynak: Rasyonet, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 13 Temmuz 2026 tarihinde #,092 seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi 6lger.
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Degerleme carpanlari 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
FIK (x) 6.5 4.8 37 32 2.9 2.5
PD/DD(x) 25 1.7 1.2 0.9 0.7 0.6
Flyazilan primler (x) 0.9 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3
Temettii verimi (%) 1.6 24 32 4.1 49 49
Oran analizi 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Sermaye verimliligi (%) 50.7 433 36.1 324 27.7 254
Aktif verimliligi (%) 14.5 14.8 14.8 14.1 12.7 12.2
Hasar prim orani (%) 71 66 71 71 75 70
Gider prim orani(%) 26 23 26 25 24 24
Bilesik oran (%) 97 90 97 96 99 94
Net kar mariji (%) 13.2 138 14.2 138 12.9 12.9
Kar ve zarar (TLm) 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Briit yazilan primler 147,117 194,099 240,078 290,373 337,081 386,686
Biiyiime orani (yillik) 45% 32% 24% 21% 16% 15%
Kazanilan primler 59,892 83,734 87,687 105,672 125,505 149,537
Gergeklesen tazminatlar (net) -42,571 -55,511 -62,270 -75,015 -94,097 -104,676
Faaliyet giderleri -15,560 -19,529 -22,707 -26,274 -30,420 -35,260
Diizeltilmis teknik kar 3,471 9,059 2916 4,406 889 9,367
Biiyiime orani (yillik) 291% 161% -68% 51% -80% 953%
Finansman geliri/gideri 26,905 29,747 46,706 55,642 67,413 75,388
Diger gelir/gider -3,423 -5,191 -6,881 -9,242 -12,591 -16,440
Vergi éncesi kar 26,954 33,616 42,740 50,806 55,711 68,315
Vergi -7,529 -6,869 -8,754 -10,843 -12,236 -18,290
Efektif vergi orani 27.9% 20.4% 20.5% 21.3% 22.0% 26.8%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 19,425 26,747 33,987 39,963 43,475 50,025
Biiyiime oran (yillik) 53% 38% 27% 18% 9% 15%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
Hisse bas net kar (TL) 0.97 1.34 1.70 2.00 2.17 2.50
Hisse basi temettii (TL) 0.10 0.15 0.21 0.26 0.31 0.31
Temettii 6deme orani 10% 1% 12% 13% 14% 12%
Bilango (TLm) 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nakit 97,670 142,283 180,204 212,804 247,804 284,804
Dénen varliklar 141,817 190,383 238,859 289,120 342,814 402,486
Duran varliklar 15,159 14,037 17,383 22,162 30,658 43,135
Toplam Varhklar 156,976 204,421 256,242 311,282 373,472 445,621
Kisa vadeli teknik karsiliklar 66,608 75,514 91,479 109,204 130,110 155,198
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 103,607 128,114 150,109 169,869 194,115 222,782
Uzun vadeli teknik karsiliklar 807 1,198 1,607 2,099 2,684 3,382
Toplam uzun vadeli yiikiimliliikler 1,764 2,571 2,540 3,106 3,748 3,918
Ozkaynaklar 51,605 73,736 103,592 138,306 175,610 218,921
Toplam Kaynaklar 156,976 204,421 256,242 311,282 373,472 445,621
Net nakit (borg) 86,483 127,046 170,175 206,200 243,452 281,922

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co tahminleri

Arastirma



Ozet Grafikler

UNLU«Co

[

Tablo I: AOFM vs. politika faizi

Tablo 2: TL vadeli mevduat oranlari
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Kaynak: Bloomberg

Tablo 5: Tiirkiye Sigorta yatirnm portfoyii (4C25 vs. 1C26)

Tablo 6: Tiirkiye Sigorta kar projeksiyonu
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Tablo 7: 12A harmanlanmis f/k vs 3 yillik ortalama f/k
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Tablo 8: 12A harmanlanmis pd/dd vs 3 yillik ortalama pd/dd
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Bahsi gegen sirketler
Tiirkiye Sigorta <TURSG TI, Al>

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu sirketler
ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir boliimiiniin, isbu raporda ifade
edilen spesifik tavsiye veya gorislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi TURSG.IS
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, éniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin onlimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
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acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TL10.0/hisse (12 aylik donem sonu)

Degerleme metodu: Tiirkiye Sigorta’yl artik katma deger ile degerliyoruz. %15,5 risksiz getiri orani ve %6,0 hisse risk primi varsayimlari
ile Turkiye Sigorta igin %33,3 sermaye maliyeti hesapliyoruz.

Riskler: Pazarda beklenenden yiiksek fiyat rekabeti, beklenmeyen regiilasyonlar sebebi ile olusabilecek baski, tarim sigortalari tarafinda
diizenlemeler veya fiyatlamalarda degisiklikler.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Bilyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iligkindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
uzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Turkiye Sigorta Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirm veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co sdz konusu
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raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim iin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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