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Petkim

Yakin vade gorunum destekleyici fakat
Tut tavsiyemizi koruyoruz.

Petkim icin Tut tavsiyemizi korurken 12 aylik hedef fiyatimizi
TL16,9/hisseye yiikseltiyoruz: Son bolgesel bozulma, petrokimya sektoriinde
yakin vadeli goriiniimii belirgin sekilde iyilestirmis, ithal iriin arzini sikilastirmis ve
Tiirkiye agisindan onemli bazi iiriin zincirlerinde fiyatlamayi desteklemistir. Bunun
sonucunda Petkim’in  oniimlzdeki birkag ¢eyrekte piyasanin daha once
dngordigiinden anlamli dlglide daha iyi bir karhlik profiline sahip olmasini bekliyoruz.
Bununla birlikte, mevcut goriiniimiin daha olumlu bir tavsiyeyi heniiz hakh ¢ikardigini
diisiinmiiyoruz. Bize gore temel sinirlayici unsur, stratejik hikdyenin deger
tagimamasi degil; daha anlaml faydalarin gorece geg devreye girecek olmasi ve esas
olarak 2029 sonrasinda daha goriiniir hale gelmesidir. Hissenin 2026T/2027T igin
25x/20x F/IK ve 27x/28x FD/FAVOK carpanlarindan islem gormesi dikkate
alindiginda, yapisal degerleme bazinda Tut goriisimiizii koruyoruz.

Kiiresel petrokimya goriiniimii yakin gelecek icin daha destekleyici hale
geldi: iran baglantili bolgesel ¢atisma, Orta Dogu kaynakli petrokimya ihracati ve
hammadde akislarini bozmus, lojistigi sikilastirmis ve navlun ile sigorta maliyetlerini
yukselterek Tiirkiye’de ithalat-paritesi bazli fiyatlamayi yukari tasimistir. ICIS de spot
piyasa tepkilerinin ima ettiginden daha uzun bir toparlanma siirecine isaret etmis; l¢
aylik gatisma / yedi aylik toparlanma senaryosunda normallesmenin Ocak 2027°den
once gerceklesmeyecegini belirtmistir. Bu da yakin vadeli kir goriinimiiniin neden
anlamh sekilde iyilestigini agiklamaktadir. Bununla birlikte, kiiresel sektor bu doneme
hélen yapisal kapasite fazlasi ile girmekte; ozellikle Asya’daki kapasite artislari ve nihai
talepteki karisik gorunim, uzun vadeli marj gorinimini sinirlamaya devam
etmektedir. Bizim yorumumuz dengelidir: piyasa kosullari karlari destekleyecek
kadar olumludur, ancak tek basina kalici bir yeniden degerlemeyi destekleyecek
kadar guiclii degildir.

Yakin vadeli ceyreksel operasyonel sonuclarin, IAS29 diizeltmelerine
ragmen, iyilesmesini bekliyoruz: Yonetim, 1C26’da kapasite kullanim oraninin
%65-70 seviyesinde olacagini, Mart ayinda tesislerin ulasilabilir maksimum seviyede
calistigini ve IAS29 oncesinde USD5—10mn diizeyinde olumlu stok degerleme etkisi
ile USD5m—10m diizeyinde ticaret katkisi beklediklerini ifade etmistir. Bu nedenle
IG26'da FAVOK’iin yeniden pozitife donmesini bekliyoruz, ancak boyutunun hala
IAS29 diizeltmelerinin etkisiyle torpiilenebilecegini disiinliyoruz. Bununla birlikte,
2C26’y1 operasyonel olarak daha temiz ¢eyrek olarak gormeye devam ediyoruz; zira
daha yiiksek Grin fiyatlarinin finansallara daha tam yansimasi, nafta maliyetlerindeki
gecikmeli gegisin Petkim lehine daha net calismasi ve ertelenen HDPE durusunun
daha giiclii fiyatlama penceresinde daha iyi kir yakalanmasina olanak saglamasi
beklenmektedir. Son tahminlerimizde 2026 T FAVOK’ii TL4,Imr, net kari TL2,3mr;
2027T FAVOK’ii TL4,2mr, net kiri TL2,8mr olarak éngoriiyoruz. Bu goriiniim yakin
gecmisteki zayif baza gore belirgin sekilde daha iyi ve hedef fiyat revizyonunun
temelini olusturmakta ancak yine de tarihsel ortalamalarin altinda kalmaktadir.
ithalat baskisi, sirketin faaliyet ortamini sekillendiren 6nemli unsurlardan
biri olmaya devam etmektedir: Tiirkiye, yapisal olarak ithal PP, PE ve PVC’ye
bagimli olmaya devam etmektedir; MEG ise yerel ekonominin cazibesini kaybetmesi
sonrasinda ithalatin dogrudan belirleyici oldugu en net orneklerden biridir. Uriin
bazl dis ticaret verileri, temel zincirlerde ithalat hacimlerinin Petkim’in yerel nominal
kapasitesini agik ara astigini gostermeye devam etmektedir ve marjinal tedarikgi
birgok kritik iiriinde halen daha diisiik maliyetli dis treticidir. Bu durum Tiirkiye’nin
blyiik olglide ithalat-paritesi bazli bir piyasa olarak galismasina yol agmaktadir.
STAR, Petkim hikayesinde destek saglayan en net unsurlardan biri olmay:
stirdlirmektedir: STAR, hammadde arz giivenligini artirmakta, tedarik esnekligi
saglamakta ve Petkim’in bagimsiz petrokimya operasyonlarina kiyasla daha temiz bir
kazang akisi yaratmaktadir. Petkim, STAR’In 2025 net karina TLI,7mr katki
sagladigini agiklamistir. Diizeltilmis operasyonel referanslara gore STAR, 2025 yilinda
ortalama %122 kapasite kullanim orani, |3,Im ton toplam iiriin satisi ve %52 yurt igi
satig pay! elde etmistir. Bu nedenle STAR’I gercek bir destek mekanizmasi olarak
goriiyoruz; ancak ana planin beklenen sekilde hayata gegirilmesiyle ortaya g¢ikmasi
beklenen daha genis stratejik faydalar devreye girene kadar tek basina agigi tamamen
kapatan bir unsur olarak degerlendirmiyoruz.

Tavsiye:

TUT
Hedef Fiyat: TL | 6,9

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

(onceki: TUT)
(6nceki: TL14,6)

Hisse verileri

Hisse kodu PETKM.IS
Sekror Emtia
Fiyat TL22.00
Piyasa degeri (TLm) 55,757
Sirket degeri (TLm) 102,285
Piyasa degeri (LISDm) 1.248
Sirket degeri (LSDm) 290
Ginldk crtalama islem degeri (LISDm) 46.19
Halka agikhlk (%) 47
BIST 100°e gore fiyat
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Fiyat BIST 100 (dizeltimis)

BIST 100°e gére gegmis performans (%)

Performans 1A A 124
Mutlak (3%) 2.2 8.2 28.3
Endekse gore (%) 03 121 -15.5

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

GiEreli fiyat grafigi 15 Misan 2026 taribinde 14,252 seviyesinde

k.apanan BIST 100 endeksine karg performans lger.
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () n.m. 42 nm. nm. 24.7 20.1
FD/FAVOK (x) 95.8 nm. nm. nm. 268 27.9
FD/satis (x) 0.6 0.9 1.0 1.0 1.0 08
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) (4.5) 18.0 (11.0) (14.6) 35 4.1
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) (5.0) 8.1 (5.6) (6.4) (1.7) (2.5)

Briit marj (%) 0.6 (3.9 (1.6) (3.5) 38 38
FAVOK marji (%) 0.6 (3.5) (1.4) (3.9 36 29
FVOK mariji (%) (2.9) (10.6) 8.1 (10.6) (2.2) 2.7)

Net kar mariji (%) (1.3) 12.2 82) (11.5) 2.0 1.9
Net borg/FAVOK (x) 44.9 (12.5) (334) (13.6) 13.2 14.5
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) (9.0) 1.2 (3.4) 0.7) 0.7 0.5
Kar ve zarar 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satilar 97,857 87,264 101,285 89,076 113,556 146,096

Biiyiime orani (yillik) 241% -11% 16% -12% 27% 29%

Briit kar 607 (3,362) (1,626) (3,076) 4,321 5,527

FAVOK 568 (3,063) (1,418) (3,475) 4,091 4,177
Biiyiime orani (yillik) -91% n.m. -54% 145% n.m. 2%

FVOK (2,838) 9.211) (8,204) (9,451) (2,492) (3,969)
Biiyiime orani (yillik) n.m. 224% -11% 15% -74% 59%

Diger gelir/gider 4,094 26,309 (2,932) (902) 2,580 5,466
Finansman geliri/gideri (5,141) (3,704) 4,852 2,289 2,923 2,149
Vergi dncesi kar (3,885) 13,395 (6,284) (8,064) 3,011 3,645
Vergi 2,543 (2,691) (2,608) (2,195) (753) 911
Efektif vergi orani 65% 20% -42% -27% 25% 25%
Kontrol giicii olmayan paylar 62 (34) 589 26 28 35
Net kar (1,281) 10,670 (8,303) (10,234) 2,286 2,768

Biiyiime orani (yillik) -123% nm. -178% 23% -122% 21%

Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 2,534 2,534 2,534 2,534 2,534 2,534
Hisse basi net kar (TL) -0.5 42 -3.3 -4.0 0.9 1.1
Hisse bagi temettii (TL) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettii 6deme orani 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nakit akasi 2024 2025 2026T 2027T Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
FVOK (8,204)  (9.451) (2,492) (3,969)  Nakit 11,319 4,889 10,333 19,603
Amortisman ve itfa giderleri 6,786 5,977 6,583 8,146 Donen varliklar 34,188 30,835 43,146 58,790
isletme sermayesindeki degisim (1,846) 1,607 (3,235)  (4,276)  Maddi duran varliklar 52,432 46,261 48,804 52,576
Odenen vergiler (2,608)  (2,195) (753) o1 Maddi olmayan duran varliklar 39,622 38419 42,200 48357
Toplam yatirim harcamasi (4,870)  (4,527)  (5,388)  (6,602)  Duran varliklar 127,516 120,497 128,658 142,213
Yatirim harcamalari/FAVOK (x) -3.4 -1.3 1.3 1.6 Toplam Varliklar 161,704 151,332 171,804 201,004
Serbest nakit akisi (10,742) (8,590) (5,285) (7,612) Kisa vadeli yiikiimlilikler 51,882 55007 63,653 78,364
Serbest nakit akisi verimi -20% -19% -9% -14% Uzun vadeli yiikiimlilikler 33,481 32,362 41,931 53,651
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Ozkaynaklar 76,341 63,963 66,221 68,989

Temetti verimi 0% 0% 0% 0% Toplam Kaynaklar 161,704 151,332 171,804 201,004

Temettii sonrasi serbest nakit alasi (10,742) (8,590) (5,285) (7,612) Netisletme sermayesi 13,295 11,688 14,922 19,198
Net nakitte degisim (9,193) 225 (6,862)  (6,717)  Net nakit (borg) (47,386) (47,161) (54,023) (60,740)

Kaynak: §irket finansallari, UNLU & Co tahminleri
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Bahsi gegen sirketler
Petkim <PETKM TI, Tut>

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

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.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiinin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayll 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 Gegmis Seri Grafigi PETKM.IS
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Kapanig Fiyati & Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisitl
Tim derecelendirmeler (%) 75 23 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dnimiizdeki 12 aylik siirede %20’den daha fazla (veya kabul edilen riske baglh 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 oniimiizdeki 12 aylik siirede %10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr 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 konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TL16,9/hisse (12 aylik donem sonu)
Degerleme metodu: Hedef FY26/27 FD/FAVOK ve Fiyat/Kitap carpanlari
Riskler: 1) Dayanak iiriin fiyat ve maliyetlerinde beklenmeyen degisiklikler, 2) Sirketten beklenmeyen nakit gikislari.
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*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co'nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gergekgi 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

Petkim -

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, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay: ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’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, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
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 yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz 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 goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep ilizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya ¢ikmasi 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 farkl varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz 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
yayimlandig: ilk tarihteki disiinceyi 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
yatirnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.
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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 gergeklestirilen Yatirim Bankacilii veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim 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 séz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini 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, minhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak gikarilan 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 yatirmei 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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