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21 Temmuz 2025

Hisse Senedi Arastirma
2C25 Beklentileri

® 2C25 finansallari bugiin aciklanmaya basliyor: Arastirma kapsamimizdaki
sirketler icin 21 Temmuz'da Tiirkiye Sigorta’yla baslayacak olan 2C25 bilango
donemi, 19 Agustos’ta (konsolide) son bulacak. Tahminlerimiz, 2C25’te
bankalar igin yillik (y/y) %9 net kar artisina (onceki geyrege gore (¢/c) %19
daralma) isaret ediyor. Finans-disi sirketler icin ise, USD bazinda, yillik (y/y)
%29 net kar daralmasi (onceki geyrege gore (¢/g) %303 artis) ve duragan
FAVOK (6nceki ceyrege gore (¢/) %42 artis) dngoriiyoruz. Karsilastirmalari
kolaylastirmak amaciyla, finans disi sirketlerin toplam verilerini USD cinsinden
hesapladik, ¢iinkii bazi sirketler islevsel para birimleri TL harici para birimleri
oldugu igin enflasyon muhasebesi uygulamamaktadir.

| CEEMEA/Tiirkiye

® Bankalar: Yiiksek ticari zarar ve marjlardaki zayiflamanin etkisiyle
net karda %19 ceyreksel diisiis: Arastirma kapsamimizdaki bankalarin
2C25'te %19 ¢/¢ disiis ve %9 yly artisla, toplam 75 milyar TL net kar
aciklamalarini bekliyoruz. TUFEX gelirlerindeki sabit seyir, TL kredi mevduat
makasindaki zayiflama (ortalama 150 baz puan) ve swap fonlama TLm 2Q24  1Q25 2Q25B yfy  ¢/¢
maliyetlerindeki sert artisa paralel arastirma kapsamimizdaki bankalar igin Finans-disi sirketler (USDm)
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swaplara gore diizeltilmis net faiz marjinin ortalama 26 baz puan zayiflamasini FAVOK so11 e RNl o3 o
ongoriyoruz. Ote yandan kredi riski maliyetinin (net), TGA portfoyiinde yer .. kar 2882 511 2089 -29% 303%
alan biyik bir kredi dosyasindan yapilan tahsilatlarin destegi ile sabit

g . Bankalar (TLm)
seyrederek 155 baz puan olmasini bekliyoruz. Yiiksek seyreden swap fonlama . .- 68730 93.026 74974 %% -19%

maliyetlerinin etkisiyle, 1C25’te gerceklesen 3,1 milyar TL ticari kara karsilik,
2C25’te 21,5 milyar TL ticari zarar tahmin ediyoruz. Komisyon gelirlerinde
%15, faaliyet giderlerinde ise %9,5 ceyreksel artis ongoriiyoruz. Sektor
genelinde kredi ve mevduat biiylmeleri ¢/¢c %10 ve %7 oldu. Takip ettigimiz
bankalar arasinda yalnizca ve - icin bir onceki ¢eyrege gore
kir artisi bekliyoruz. I3 ¢ igin, ticari zarar ve diger gelirlerdeki
normallesme nedeniyle geyreklik bazda %21 diisiisle, 6zel bankalar arasinda en
sert kar daralmasini ongoriiyoruz. icin, 1C25’teki serbest karsilik
iptalinin desteginin olmamasi nedeniyle ¢eyreklik bazda %55 kar dissi
bekliyoruz.

Sigortalar (TLm)
Net Kar 5949 7131 7,936 33% 1%

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. tahminleri

® Finans disi sirketler: 2C25’te %29 yly net kar daralmasi bekliyoruz:
Finans-disi sirketlerin USD bazinda tahminlerimize gére FAVOK'ii yillik olarak
ayni kalirken (bir onceki geyrege gore %42 artis), net karin ise yillik %29
daralmasini, bir onceki ceyrege gore %303 artmasini bekliyoruz. Finans-disi
sirketlerin net karlarinin hem i¢ hem de ihracat pazarlarinda siiregelen zayflik
ve ylksek finansal giderler sebebiyle zayif olmasini bekliyoruz.

® Goreceli giiclii 2€25 performanslari: -’ln 2C25’te orta distilat
marjlarindaki artis ve daha yliksek kapasite kullanim oranlari sayesinde temiz
FAVOK’iinii ¢/¢ bazda artirmasini bekliyoruz. - icin, Tiipras’tan gelen
daha yiiksek katki net kari desteklerken, operasyonel tarafta yiiksek stok
zararlari daha iyi kar marijlariyla kismen dengelenebilir. -’te, dolar bazinda

cift haneli ciro biiylimesinin net kirda belirgin bir artis yaratmasini bekliyoruz.
_?lun yillik bazda karlligindaki toparlanmanin ise fiyatlama
revizyonlari, abone artisi ve marj genislemesiyle desteklenecegini ongoriyoruz.

‘un, euronun deger kazanmasina bagl kur farki kari destegiyle giigli
bir net kar agiklamasi bekleniyor-. -’un ise online operasyonlardaki giiglu

ivme sayesinde gelir bliylimesinde rakiplerinin oniinde kalmayi slrdiirmesi
muhtemel.

® Goreceli zayif 2C25 performanslar:: M'de ise zayif fiyat ortami
satis hacmini onceki ceyrege gore baskilayabilir ve ton basina FAVOK
toparlanmasini sinirlayabilir. M'Un elirlerinde onemli bir dists ve
buna bagl marj baskisi yasamasi bekleniyor. m ve M’in de marj

daralmasi ve kisa euro pozisyonlarindan kaynaklanan kur farki zararlari UNLU & Co Arastirma
nedeniyle daha zayif bir krliik aciklamalari muhtemel. [ e el LA TT o te  unluresearch@unluco.com
ise uygun fiyath irlinlere odaklanilmaya devam edilmesi, marjlar lizerinde baski
yaratmaya devam edebilir. M’in FAVOK marijinda sinirl bir iyilesme
beklemekle birlikte, finansman giderlerinin net kar lizerinde baski olusturmaya
devam edecegini diisiinliyoruz.
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2C25 Beklentileri

Tablo I: Bankalar

2C25B yly degisim ¢l¢ degisim Beklenen Finansal Rapor Agiklama
NFG* NFM**  Net Kar NFG NFM Net Kar NFG NFM Net Kar
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Akbank 18,411 1.81% 10,797 7% -16 bps -1% 3% -34 bps 21% 29 Temmuz
Garanti 31,644 3.92% 24,075 21% 114 bps 7% 4% -70 bps -5% 30 Temmuz
Halkbank 17,637 1.84% 4,558 81% 242 bps 33% 8% -9 bps -35% Agustos'un ilk yarisi (Kesinlesmedi)
i§bankaS| 14,959 1.01% 13,109 74% 259 bps -13% -16% -35 bps 6% ABgustos'un ilk haftasi (Kesinlesmedi)
Vakifbank 27,427 1.92% 9,057 47% 89 bps 26% 31% 16 bps -55% Agustos'un ilk yarisi (Kesinlesmedi)
Yapi Kredi 29,045 1.53% 10,043 71% 206 bps 41% 11% -55 bps -12% 31 Temmuz (borsa agilmadan dnce)
TSKB 3,783 5.38% 3,336 2% -23 bps 35% 6% 2 bps 8% Temmuz 30

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, $irket verileri, *Net Faiz Gelirleri, **Net Faiz Mariji.

Tablo 2: Banka-disi sirketler, Finansallar enflasyon diizeltmesi icermektedir

T 2C25B yly degisim ¢/¢ degisim Beklenen Finansal Rapor Aciklama

" Hasilat FAVOK NetKar Hasilat FAVOK NetKar Hasilat FAVOK Net Kar Tarihi
Tirk Telekom 50,445 19,893 5,177 13% 15% 21% 4% 5% -5% 13 ABustos
Turkeell 52,010 21,844 3,965 10% 9% 1% 2% -2% 21% Agustos'un ortasi (Kesinlesmedi)
Logo™* 1,298 526 249 4% -13% 21% 17% 20% -68% Agustos'un ortasi (Kesinlesmedi)
Hitit* 399 176 114 52% 48% 43% 16% 31% 73% Austos'un ikinci haftasi (Kesinlesmedi)
g2 |
Enka ingaat® 30,464 6,624 6,376 29% 11% 0% 2% 2% 65% Agustos'un ortasi (Kesinlesmedi)
Tekfen Holding 16,675 717 -347 14% -35% ad. 16% 70% -55% Agustos'un ortasi (Kesinlesmedi)
Kog Holding -542 ad. -64% 31 Temmuz
Sabanci Holding -1,781 -27% -43% 13 Agustos
Alarko Holding 422 55% a.d. Agustos'un ortasi (Kesinlesmedi)
Koza Altin 2,991 975 759 6% 22% a.d. -33% 41% 42% 9 Agustos
Erdemir* 50,110 4,519 706 -1% -29% -84% -6% 9% 65% 7-11 Agustos (Kesinlesmedi)
Kardemir 15,737 1,233 -804 5% 90% -36% 3% 5% -49% Agustos'un ilk haftasi (Kesinlesmedi)
Aygaz 18,354 543 532 -23% 834% 53% -11% -6% 4135% 29 Temmuz
Petkim 19,647 -472 -1,532 -22% ad. ad. 5% -53% -44% Agustos'un ortasi (Kesinlesmedi)
Tiprag 174,878 12,618 6,638 -32% -27% -2% 4% 22% 6350% 29 Temmuz
Enerjisa 48,543 10,462 -204 -3% 44% ad. 0% 7% -74% Il ABustos
Argelik 120,116 6,926 -1,549 -12% 10% 165% 4% 14% -11% 25 temmuz
Dogus Otomotiv 60,578 4,659 1,617 15% -34% -40% 36% 53% 164% 19 Agustos
Ford Otosan 189,918 11,785 6,111 32% 24% -24% 11% 11% -11% 30 Temmuz
Tofas 64,290 2,401 773 100% -35% -56% 151% 224% ad. 28 Temmuz
Tirk Traktor 11,058 1,106 305 -48% -75% -88% -18% 5% 22% 28 Temmuz
Kordsa* 7,393 422 -302 -3% -4% 625% -6% -16% -11% 7 Agustos
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Perakende

Bim 152,654 6,705 3,742 3% 36% -39% -3% 20% 30% 14 ABustos
Sok Marketler 61,090 292 10 3% ad. -96% 6% 788% ad. 14 Agustos
Migros 92,871 5,200 835 7% 14% 2% 12% 33% -20% 12 Agustos
Ebebek 5,843 482 17 12% -25% -66% 6% 94% a.d. Agustos'un ilk haftasi (Kesinlesmedi)
Cam

Sise Cam 51,379 3,041 -602 -9% -4% ad. 7% 7% ad. Agustos'un ilk yarisi (Kesinlesmedi)
Pegasus* 38,357 10,519 6,264 44% 30% 57% 63% 707% ad. 12 Agustos
TAV Havalimanlar* 20919 6,066 948 46% 35% -62% 45% 77% ad. 29 Temmuz
Tirk Hava Yollar* 230,855 43,796 32,175 26% 29% 6% 31% 331% a.d. 5 Agustos
Anadolu Efes®* 64,095 11,537 3,370 ad. ad. ad. 36% 204% 84% 12 ABustos
Coca Cola igecek 49,990 8,848 4911 1% -18% -33% 30% 95% 263% 11 Agustos
Ulker Biskuvi 22,925 3,668 569 1% -7% -67% -20% -37% -78% 18 Agustos
Oba Makarna 3,900 345 100 -5% a.d. a.d. 1% 1% -53% 19 Agustos
saghstle . |
MLP Saglik 11,577 2,836 953 11% 11% -33% -7% -9% -23% Agustos'un ilk haftasi (Kesinlesmedi)
Ak Sigorta 819 144% 133% 4 Agustos
Anadolu Sigorta 3,257 27% 44% 25 Temmuz (Kesinlesmedi)
Tirkiye Sigorta 3,860 27% -15% 21 Temmuz

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket verileri, *Fonksiyonel para birimi TL harici sirketler. **Logo'nun hasilat ve FAVOK rakamlar yalnizca Tiirkiye'deki faaliyetlerini yansitmaktadir. ***Anadolu Efes'in dnceki
donemlere ait Rusya disi finansallari mevcut degildir.
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Tablo 3: UNLU & Co Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) _ Giincel Fiyat* 'o°>"  Getiri o PhEa ke O ekt Verimi FIK FDIFAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu @ Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Agikiik (%) Hacim 24G (%)
(TL) (USDm) (USDm) 24G  25B 24G 25B
Bankalar 1.8 8.2 4.8 1.4 1.2
Akbank AKBNK 67.30 106.40 58% Al 8,699 52% 152.0 24 8.3 5.3 1.5 1.3
Garanti Bank GARAN 139.00 208.90 50% Al 14,512 14% 8l.6 32 6.3 47 1.8 1.3
Halkbank HALKB 26.26 31.00 18% Tut 4,690 9% 269 0.0 12.5 55 0.9 1.1
Isbank ISCTR 14.58 21.10 45% Al 9,061 31% 132.6 12 8.0 4.0 1.1 0.9
TSKB TSKB 13.96 17.81 28% Al 972 39% 7.1 0.0 39 27 1.2 0.8
Vakifbank VAKBN 28.02 38.50 37% Al 6,907 6% 16.4 0.0 6.9 4.0 1.3 0.9
Yapi Kredi YKBNK 32.88 52.30 59% Al 6,904 39% 164.3 0.0 9.6 4.7 1.4 1.1
T™T 3.1 12.1 11.0 3.7 3.2
Turk Telekom TTKOM 56.85 75.00 32% Al 4,946 13% 215 0.0 16.8 10.9 36 3.1
Turkeell TCELL 94.55 152.00 61% Al 5171 54% 50.0 38 78 9.9 2.8 2.5
Logo LOGO 165.50 215.00 30% Al 391 64% 35 37 392 17.5 77 7.1
Hitit HTTBT 42.94 48.60 13% Tut 320 28% 0.9 0.0 379  26. 23.1 155
Insaat 2.4 12.6 l6.1 5.3 8.5
Enka Insaat ENKAI 65.50 66.60 2% Tut 9,769 12% 227 3. 159 12.0 3.6 78
Tekfen Holding TKFEN 110.00 98.60 -10% Al 1,012 31% 17.2 0.0 ad. 314 1.4 1.0
Holdingler 3.5 ad. a.d. a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 166.40 273.00 64% Al 10,489 27% 116.8 4.1 ad. 6.1 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 91.55 141.00 54% Al 4,780 51% 59.1 33 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 87.20 146.60 68% Al 943 30% 1.1 0.0 18.9 15.6 ad. ad.
Madencilik 0.0 5.2 5.4 8.7 6.8
Koza Gold KOZAL 24.50 28.80 18% Tut 1,950 29% 311 0.0 8.6 89 9.8 8.0
Koza Anadolu KOZAA 86.25 96.10 1% Al 832 44% 11.0 0.0 ad. ad. 7.0 4.9
Celik 0.4 10.7  19.3 10.5 8.2
Erdemir EREGL 26.88 30.10 12% Tut 4,677 47% 1.9 0.5 140 212 1.3 9.4
Kardemir KRDMD 25.66 34.50 34% Tut 810 89% 328 0.0 ad. 13.0 78 43
Petrol & Gaz 8.4 129 12.0 3.9 10.0
Aygaz AYGAZ 148.50 186.62 26% Tut 8l 24% 25 85 1.3 9.8 ad. ad.
Petkim PETKM 17.39 18.43 6% Tut 1,096 47% 16.2 0.0 ad. ad. ad. 444
Tupras TUPRS 160.10 191.00 19% Tut 7,668 49% 67.5 9.5 14.8 13.7 4.7 5.8
Elektrik Dagitim 4.5 a.d. 36.9 3.6 4.3
Enerjisa ENJSA 64.40 75.00 16% Tut 1,891 20% 5.1 45 ad. 369 3.6 43
Otomotiv & Beyaz Esya 5.6 15.6 124 [X] 4.8
Arcelik ARCLK 130.00 158.00 22% Tut 2,184 25% 6.8 0.0 456  46.0 85 6.1
Dogus Otomotiv DOAS 187.70 260.00 39% Tut 1,026 39% 10.9 145 49 49 1.0 1.0
Ford Otosan FROTO 92.00 143.00 55% Al 8,025 18% 27.6 4.8 6.9 52 6.4 4.4
Tofas TOASO 210.90 322.00 53% Al 2,621 24% 42.3 57 21.7 82 9.1 57
Turk Traktor TTRAK 596.00 745.00 25% Tut 1,483 24% 30 8.1 9.1 85 6.0 6.2
Kordsa KORDS 57.10 96.37 69% Tut 276 29% 0.8 0.0 ad ad 16.2 9.9
Savunma 0.1 653 464 23.5 23.0
Aselsan ASELS 166.20 158.40 -5% Al 18,839 26% 129.7 0.1 653 464 23.5 23.0
Perakende 2.4 13.1 14.4 9.6 7.6
Bim BIMAS 489.75 821.00 68% Al 7,305 68% 63.6 2.6 13.9 12.9 12.0 9.2
Sok Marketler SOKM 36.80 58.00 58% Al 543 51% 6.4 0.0 ad. 40.8 ad. 4.4
Migros MGROS 495.50 786.00 59% Al 2,230 51% 20.1 1.4 12.4 155 5.1 4.1
Mavi MAVI 42.60 59.00 38% Al 841 73% 1.6 32 10.9 12.2 37 38
Ebebek EBEBK 45.50 91.00 100% Al 181 25% 0.9 22 550 208 32 24
Cam 1.8 19.4 159 14.0 7.2
Sisecam SISE 36.30 53.50 47% Tut 2,764 49% 24.9 1.8 19.4 159 14.0 72
Havacilik 1.6 4.2 34 5.5 4.9
Pegasus Airlines PGSUS 260.25 390.00 50% Al 3,235 43% 55.9 0.0 9.8 5.5 74 5.8
TAV Airports TAVHL 268.50 388.00 45% Al 2,425 48% 17.0 0.0 0.3 0.2 7.8 6.6
Turkish Airlines THYAO 289.00 437.00 51% Al 9,914 50% 197.1 24 35 3.6 44 42
Gida & icecek 5.1 7.6 11.2 7.4 6.5
Anadolu Efes AEFES 14.98 27.40 83% Al 2,205 32% 24.0 12.9 10.2 9.5 5.0 5.6
Coca Cola Icecek CCOLA 49.92 85.40 71% Al 3,472 25% 7.1 2.1 8.3 87 6.7 6.6
Ulker Biskuvi ULKER 110.30 239.00 117% Al 1,013 39% 175 0.0 48 4.6 4.0 39
Oba Makarna OBAMS 55.80 71.00 27% Al 665 26% 14.8 0.0 ad. 455 28.5 15.4
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1.1 1.7 13.1 6.7 6.3
MLP Care MPARK 364.00 595.00 63% Al 1,728 27% 3.6 1.1 1.7 13.1 6.7 6.3
Sigorta 2.6 5.7 4.1 1.6 1.1
AkSigorta AKGRT 6.87 10.65 55% Al 275 28% 1.4 0.0 6.0 4.0 22 1.4
Anadolu Sigorta ANSGR 95.00 155.00 63% Al 1,181 35% 48 34 44 238 1.5 1.0
Tiirkiye Sigorta TURSG 8.89 13.00 46% Al 2,210 18% 44 22 7.0 54 1.5 1.1

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket verileri, * Son islem glinii kapanis fiyat: ** Finansal sirketler igin F/DD orani kullanilmistir.

Equity Research 3



Ll UNLU«Co

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 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum 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.

Yukaridaki analistler, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, soz
konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goruslerini dogru sekilde yansittigini ve (2) tcretlerinin higbir bollimiiniin,
isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimu:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 69 31 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin 6niimiizdeki 12 aylik stirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihragglyr 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 acik bilgi veya konsenslis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir
¢ikarim niteligindedir.

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

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor 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
Aksigorta D
Anadolu Sigorta D
Hitit Bilgisayar D
Logo Yazilim D
Pegasus Airlines D

Sok Marketler D
Tirkiye Sigorta D
Ulker Biskiivi D
Ebebek D,EF
Oba Makarna D,EF
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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 géz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye czel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler 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
igin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay: ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaglh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler iin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei 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 yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir supheniz 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 gorislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bolimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, séz 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 raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
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 diisiinceyi 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 lizerinde 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 Yatinm Bankaciligi isi olmak lzere, 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 gergeklestirilen 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 sz 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 iizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
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icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen soz
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, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

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 igin 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
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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