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. . Piyasa gériinimii
Kar Beklentileri ve Sonuglari yasa g

. BIST Endeksleri Kapanig Degisim  Hacim.($m)

® BIM 4C25 Sonuglari
. BIST 30 14,985 3.79% 2,920
® Kardemir 4C25 Sonuglar BIST 100 13,176 3.73% 4,048
® Alarko Holdlng 4C25 Sonuglarl BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyat: Degisim  Hacim.($m)
® Ulker 4C25 Sonuclari Nis-26 15,472 3.83% 562,790
Haz-26 16,143 3.60% 8,773
Sektor ve sirket Haberleri BIST 30 en yiiksek performans gosterenler Giinliik (TL) ~ Hacim.($m)

. R, . TRALT 9.9% 69.46
® Garanti BBVA Romanya istirakine iliskin secenekleri

ASTOR 7.8% 145.62

degerlendirdigini agikladi GUBRF 6.8% 31.86

@® TAV Havalimanlari’nin Subat ayi yolcu trafigi yillik bazda %2 artti BIST 30 en dilsiik performans gosterenler Gnldle (TL)  Hacim.($m)
TUPRS -0.9% 346.53
PETKM 0.8% 3524
ENKAI 15% 31.89

Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari

Arastirma| Tirkiye | Sirket Haberleri

Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A
BIST 100 3.7% 17.7%
MSCI EM 3.4% 9.5%
Hang Seng -0.1% 0.2%
Brasil-Bovespa 1.4% 12.9%
India-Sensex 30 -0.8% -8.9%
China-Shangai 0.1% 6.7%
S. Africa-JSE 2.4% 6.0%

Gelismis piyasalar

Dow Jones -0.1% -1.5%

S&P 500 -0.2% -0.5%

FTSE 100 1.6% 6.8%

Euro Stoxx 50 Pr 2.7% 1.5%

DAX 2.4% -1.1%

CAC 40 1.8% -0.8%

IBEX 3.1% 2.4%

Nikkei 22% 10.5%

Emtialar

* vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 87.8 -11.3% 44.3%
Alun ($/0z) 52421 27% 20.8%
Giimis ($/t oz) 89.6 6.0% 25.8%
Bakur ($/Ib) 6115 0.6% 2.3%
Déviz kurlari Kur Giinliik Ybb
USD/TL 44.06 0.0% 2.7%
EUR/USD 117 0.8% -0.8%
Déviz sepeti 47.72 0.4% 0.9%
Faiz oranlan Oran Degisim  Hacim.($m)
Politika faizi 37.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 38.43% -4.1% 2,803.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 122.037 5.5% 1.4%
US (10-yillik) 4.1% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

BiM 425 Sonuglari: BIM <BIMAS TI, AL>, 4G25'te TL186.0 mir ciro (+%10 y/y; Unli: TL187.1 mlr; piyasa beklentisi: TL183.6 mir),
TL12,820m FAVOK (+%41 yly; Unlii: TL11,810m; piyasa beklentisi: TL9,826m) ve TL6,889m net kar (+%36 yly; Unlii: TL5,840m; piyasa
beklentisi: TL4,383m) agikladi. Hem FAVOK hem de net kar, daha giiglii kirlilik sayesinde bizim yiiksek tahminlerimizi dahi asti. Yénetimin
2026 yili FAVOK marii beklentisi, bizim beklentimizin hafif {izerinde bulunuyor. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.
Ceyregin 6ne cikan baslklari séyleydi:

e Ciro 4C25’te yillik bazda %10 artarak TL186 mlir’ye yiikseldi ve 3C25’teki %7’lik yillik biiylimeye gére hizlandi. Tiirkiye’de benzer
magaza satig biiylimesi 4C25’te %32.7’ye yiikselirken (sepet biiylimesi: +%33.2, trafik: -%0.4), bu oran 3C25’te %32.0
seviyesindeydi. Bu da trafigin halen hafif negatif kaldigini ancak ceyreksel bazda belirgin sekilde iyilestigini gésteriyor. Ote yandan
magaza agllislari da yeniden hizlandi; 4C25’te net 242 yeni magaza agildi (3C25: 156, 4C24: 206) ve toplam magaza sayisi yillik
bazda %6.6 artigla 14,473’e ulasti.

e FAVOK marji 4G25'te %6.9 olarak gerceklesti (3G25: %7.4, 4G24: %5.4). Briit marj yillik bazda artarak %19.2’ye yiikselirken
(3C25: %20.1, 4C24: %18.2), faaliyet giderlerinin ciroya orani %15.5’e normallesti (3C25: %16.4, 4C24: %16.3).

e Net kir yillik bazda %36 artarak TL6,889m’ye yiikselirken, net kar marji %3.7 oldu (3C25: %2.9, 4C24: %3.0). Net kar,
beklentilerden daha giiglii operasyonel karlilik ve beklentimizin altinda gergeklesen TL1.3 mir’lik vergi gideri (bizim beklentimiz:
TL3.5 mlr) sayesinde desteklendi; bu da %16’lik efektif vergi oranina isaret ediyor. Bu olumlu etki, beklentimizin altinda kalan
TL1.6 mir’lik parasal kazanci (bizim beklentimiz: TL4.3 mir) fazlasiyla dengeledi.

e Net nakit pozisyonu (TFRS 16 etkisi hari¢) 4C25’te TL14.2 mir'ye geriledi (3C25: TL19.9 mlr). Bu gerilemede isletme sermayesi
kaynakli nakit cikiglarinin yani sira yatirim harcamalari, kira 6demeleri ve temettii dagitimi etkili oldu. Isletme sermayesi
gereksiniminin ciroya orani 3C25’teki -%0.2’den +%0.4’e ylikselirken, sirket ceyrek icinde TL3.0 mir temetti dagitti.

2026 Beklentileri: Yonetim, 2026 yili igin %6 (+/-%2) ciro biiyiimesi (2025: %6.0), %6.5 (+/-%0.5) FAVOK mariji (TFRS16 dahil) (2025: %6.0)
ve satislara oranla %3.0-%3.5 yatirim harcamasi (2025: %2.9) éngériiyor. Sirketin FAVOK mariji (~%6.5, Unlii: %6.1) ve yatirim harcamasi
(%3.0-%3.5, Unlii: %2.6) beklentileri, bizim tahminlerimizin hafif iizerinde gériiniiyor.

Goriis: AL 6nerimizi <Hedef Fiyat: TL929/hisse> ile koruyoruz. Olumlu gériisiimiiz su unsurlara dayaniyor: 1) BIM’in giiglii sekilde yerlesmis
indirim market modeli ve artik kendini kanitlamig siipermarket formati sayesinde mevcut makro ortamda ilave pazar payi kazanmak igin iyi
konumlanmis olmasi, 2) asagi yonlii riski sinirlayan sik hisse geri alimlari, ve 3) 2026 tahmini 15.4x F/K carpanina gére cazip degerleme.

Finansal Sonuclar: BIM

Beklentiler % Sapma
4C24 3C25 4C25 yly clc Unlii Piyasa Unlii Piyasa 2024 2025 yly
Met satis 168,939 187,507 185963| 0% -1% | 187,070 183,573 -I% I% [680,073 721,063 6%
FAVOK 2,019 13811 12820 4% -7% 1,810 9,826 9% 30% | 29,527 43485 47%
FAVOK marj 5.4% 7.4% 6.9% I.5pp  -0.5pp 6.3% 5.4% 4.3% 6.0% L.7pp
Met kar 5057 5504 6,889 [ 36% 25% 5840 4,383 18% 57% | 24,329 18,632 -23%
MNet marj 3.0% 2.9% 3.7% | 0.7pp  0.8pp 3.1% 2.4% 3.6% 2.6% -1.0pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Kardemir 4G25 Sonuglari: Kardemir <KRDMD TI, Al> 4G25’te TL16.42bn ciro (yly -3%, q/q -2%), TL2.36bn FAVOK (yly +76%, q/q
+27%), %14.4 FAVOK marii (yillik +6.4yp, ceyreksel +3.3yp) ve TL683m net zarar agikladi (3G25: TL711m net zarar, 4G24: TL154m net
kar). Ciro UNLU tahmininin %10 iizerinde (UNLU: TL14.99bn) gelirken, konsensiise genel olarak paralel gerceklesti (-1%, konsensiis:
TL16.50bn). FAVOK ise hem UNLU tahminini (+21%, UNLU: TL1.95bn) hem de konsensiisii (+19%, konsensiis: TL1.98bn) belirgin sekilde
asti; bu da geyrekte operasyonel karlilikta anlamli iyilesmeye isaret etti. Buna kargin net sonug, hem TL183m net zarar yoniindeki UNLU
tahmininin hem de TL130m net kar yéniindeki konsensiis beklentisinin altinda kaldi; sapmanin ana nedeni faaliyet alti kalemler oldu. Bu
sapmada, yil sonu arsa ve bina degerleme galismasi kapsaminda kaydedilen TL591m tutarindaki nakit disi deger dustikligi gideri ile
4C25’teki beklentilerin tizerindeki TL857m ertelenmis vergi gideri (3C25: TL539m) etkili oldu. Net/net, giiclii operasyonel siirprizin zayif
manset net sonugla dengelenmesi nedeniyle piyasa tepkisinin n6tr olmasini bekliyoruz. D grubu paylar yilbasindan bu yana BIST-100’iin %6
tizerinde performans gosterirken, USD bazinda getiri %21 oldu. Sonuglarin éne gikan unsurlari su sekildedir:

e Ana iiriin satis hacimleri yillik bazda artti, ancak fiyat baskisi slirdii: Faaliyet raporuna gére, 4C25 ham gelik ve hadde driinleri satis
hacimleri sirasiyla 284kt ve 337kt seviyesinde gerceklesti. Buna gore toplam ana iirtin satis hacmi 622kt ile yillik %18 artti. Buna
ragmen Uriin bazl satis tutarlari, harmanlanmis gergeklesen fiyatlarda yillik c.%12 diislise isaret ediyor; bu da zayif ciro

gorinlimiyle uyumlu.



e FAVOK/ton belirgin iyilesti: FAVOK/ton 4G25’te USD90/ton seviyesine yiikseldi (3G25 ve 4G24: USD71/ton). Buna paralel
olarak Kardemir, TL2.36bn FAVOK (yly +76%, q/q +27%) ve %14.4 FAVOK marji (yillik +6.4yp, ceyreksel +3.3yp) ile beklentilerin
belirgin lizerinde operasyonel sonug agikladi.

e  Faaliyet alti kalemler net sonucu baskiladi: Giiglii operasyonel performansa ragmen Kardemir TL683m net zarar agikladi. Net
sonugtaki sapmada, yil sonu arsa ve bina degerleme galismasina bagl TL591m nakit disi deger diisiikligu gideri ile ceyrekte
kaydedilen TL857m ertelenmis vergi gideri etkili oldu.

e Net borg geyreksel bazda geriledi: Net borg, daha diisiik net isletme sermayesi ihtiyaci sayesinde geyreksel bazda TL1.5bn
gerileyerek (PD’nin %3’ti) TL5.8bn’ye indi. Buna gére net borg/FAVOK rasyosu FY25 FAVOK bazinda c.0.8x seviyesine geriledi.

Goriis: Sonuglarin ardindan Kardemir igin Buy tavsiyemizi koruyoruz. Ceyrek, operasyonel karlilik tarafinda anlaml iyilesmeye isaret etti;
hem FAVOK hem de FAVOK/ton beklentilerin belirgin iizerinde gerceklesti. Manget net sonucun nakit disi yeniden degerleme kalemleri ve
ertelenmis vergi nedeniyle zayif kalmig olmasini, temel operasyonel egilimi bozacak bir unsur olarak gérmiiyoruz. Bizce kalici bir yeniden
degerleme igin ana unsur, birim karlilikta siirdirilebilir iyilesme ve faaliyet alti kalemlerde daha temiz bir gériiniim olacaktir.

Finansal Sonuclar: Kardenir

Beldentiler % Saprma
4C24 3¢25 Unlii  Piyasa OUnlii  Piyasa 2024 2015 yly
Met satis 16,900 16.758 16420 -3% 2% 14,987 16504 10% -1% 73,954 66,719 -10%
Faw Ok 1345 1,856 2,362 Ta% TR 1549 1.980 2% 19% 5481 6834 5%
FAVOIK marjl 8.0% 1% 144% | 64pp 33pp | 130%  12.0% 74% 102%  28pp
Met kar 154 -Fl 1 -683 . 4% -183 130 L. m. -3.968  -1.680 n.rm.
Met marj 0.9% 4.2% 42% -5 1pp 0.1pp -1.2% 08% -5.4% -2.5% 28pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLO & Co beRlentleri, Rasyoner anketi

Alarko Holding 4C25 Sonuglari: Beklentilerden sapma, ertelenmis vergi gideri ve eneriji disi zayif operasyonel karliliktan kaynakland:
Alarko Holding <ALARK TI, AL> 4G25’te konsolide bazda TL1,40mlr ciro (+%150 yly, -%55 ¢/c), -TL1,05mlr FAVOK (marj: -%75,5; 4G24:
-%317,9; 3C25: %20,5) ve TL875m net zarar agikladi; sirket 4C24’te TL2,60mlr, 3C25’te ise TL3,30mlr net kar agiklamisti. Alt satir,
TL1,07mlr seviyesindeki UNLU tahminimizin ve TL1,16mlr seviyesindeki konsensiis net kar beklentisinin belirgin sekilde altinda kaldi; buna
gbre sapma sirasiyla TL1,95mlr ve TL2,04mlir oldu. Zayif konsolide sonuglar, eneriji varliklarinin operasyonel olarak zayif bir ceyrek gegirdigi
anlamina gelmiyor. Sirketin kombine sunumuna gére 4C25’te ciro TL12,68mlr, FAVOK TL2,51mlr ve net zarar TL1,22mlr seviyesinde
gerceklesirken, sadece enerji segmenti TL2,90mlr FAVOK yaratti. Enerji digi segmentlerdeki FAVOK zayifligi, konsolide seviyedeki zayif
FAVOK gériiniimiiniin ana nedeni olurken, geyrekte beklentilerin iizerindeki TL710m net finansal gelire ragmen, TL1,0mlr tutarindaki
beklenti Ustii ertelenmis vergi gideri de net kér tarafindaki sapma tizerinde ilave baski yaratti. Hisse son bir ayda BIST-100’e gére %11 daha
zayif performans goésterirken, USD bazinda %16 deger kaybetti. One gikan basliklar kombine bazdadir:

e Enerji segmenti karl kalmaya devam etti, ancak bu durum konsolide FAVOK’e yansimadi. 4G25’te elektrik liretimi segmenti
TL1,91mir FAVOK, dagitim ve perakende segmenti ise TL990m FAVOK yaratarak toplam enerji FAVOK’iinii TL2,90mlr’a tagid.
Buna karsin enerji digi tarafta birgok is kolunda kombine FAVOK negatif kaldi: tarim -TL333m, arazi geligtirme -TL195m, turizm -
TL104m ve sanayi & ticaret -TL33m. Taahhiit segmenti TL89m, holding ise TL186m FAVOK katkisi sagladi. Bu rakamlar kombine
bazda TL2,51mlr FAVOK’e isaret ederken, geyreklik 6zet tabloda raporlanan konsolide FAVOK -TL1,05mlr oldu. Ana cikarim
net: gekirdek enerji operasyonlari karl kalmaya devam etti, ancak enerji disi segmentlerdeki zayiflik bunun raporlanan konsolide
FAVOK e pozitif yansimasini engelledi.

e Enerji — Uretim: 4G25'te elektrik iiretimi segmenti FAVOK’ii TL1,91mlr oldu. Cenal'in iiretimi 4G25’te yillik bazda %2 diisiigle
2.784.225MWh seviyesinde gergeklesti. Giines tretimi yillik bazda %1 diisiisle 19.092MWh oldu. Hidroelektrik liretimi ise
kuraklik nedeniyle oldukga zayif kaldi; Karakuz santrali geyrek boyunca yalnizca 6MWh iiretim gergeklestirdi. Elektrik {iretim
segmenti cirosu yillik bazda %16 gerilerken, ortalama elektrik satis fiyati TL2.866/MWh ve USD68/MWh oldu; bu da TL bazinda
yillik %17 artisa, USD bazinda ise %4 dustise isaret ediyor.

e Enerji — Dagitim ve Perakende: 4G25’te segment cirosu TL7,0mlr, FAVOK ise TL990m oldu. Bu segment, ¢ok giiclii gecen 3G25
seviyesinin altinda kalmasina ragmen, grubun ana nakit yaratim alanlarindan biri olmayi sitirdiirdii.

e Taahhiit ve arazi gelistirme: Taahhiit segmenti 4G25'te TL650m ciro, TL89m FAVOK ve TL55m net zarar agikladi. Arazi
gelistirme segmentinde ise ciro TL66m, FAVOK -TL195m ve net zarar -TL619m oldu. Arazi gelistirme, eyrekteki en belirgin
baski unsurlarindan biri olarak 6ne gikti.

e Turizm / Sanayi & Ticaret / Tarim: Turizm segmenti TL335m ciro, -TL104m FAVOK ve -TL132m net zarar agikladi. Sanayi &
Ticaret segmentinde TL610m ciro, -TL33m FAVOK ve -TL180m net zarar kaydedildi. Tarim segmenti ise TL418m ciro ve -
TL333m FAVOK iiretmesine ragmen, TL193m net kér agiklads; bu da s6z konusu segmentte geyrek boyunca FAVOK alti
kalemlerden anlamli bir pozitif katki geldigine isaret ediyor.

e FAVOK alti baski: 4G25'te alt satir iizerinde TL1,0mlr ertelenmis vergi gideri baski yaratti. Bu kalem, beklentilerin {izerindeki
TL710m net finansal gelirin sagladigi destegi fazlasiyla dengeledi ve net karin beklentilerin belirgin sekilde altinda kalmasinin temel

nedenlerinden biri oldu.



e  Bilango: Solo net nakit 3C25’teki TL3,0mlr seviyesinden 4C25’te TL3,3mlr’a yiikseldi. Kombine net borg ise 3C25’teki
c.TL16,4mlr seviyesinden c.TL15,8mlr’a geriledi.

e  Beklentiler / proje hatti: Yénetim, yenilenebilir enerji, depolama ve tarim alanlarindaki orta vadeli bliylime planlarini yineledi.
Sunumda 6ne gikan hedefler arasinda yenilenebilir kurulu giiciin 136MW’tan 2030’a kadar c.650MW’a yiikselmesi, 3GWHh’lik ortak
girisimde batarya hiicresi/tesis yatiriminin 2026 sonuna kadar devreye alinmasi ve sera alaninin 2028’e kadar 10.000 dekara
ulagmasi yer aldi. Bunlar uzun vadeli hikaye agisindan énemli olsa da, 4C25’te raporlanan zayif konsolide sonug gergegini

degistirmiyor.
Telekonferans: Yénetim 11 Mart 2026 tarihinde TSI 17:00°de bir webcast diizenleyecek.

Goriis ve Degerleme: Alarko igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Bu geyrek, ana yatirim tezini bozmasa da, hissedeki temel sorunu bir kez daha
ortaya koyuyor: temel eneriji varliklarinin karlilik giicii ile bunun raporlanan konsolide karliliga yansimasi arasinda halen belirgin bir fark var.
Yakin vadede bu durum, konsolide kar rakamlari oynak ve okunmasi zor kaldigi siirece hissenin iskontolu islem gérmeye devam etmesine
neden olabilir. Orta vadede yatirim tezi, eneriji tarafindaki nakit tretimine ve tarim, yenilenebilir enerji, depolama ve turizm gibi yeni
yatirimlarin raporlanan finansallara daha net yansiyip yansimayacagina dayanmaya devam ediyor. Yeniden degerleme igin ana tetikleyiciler,
konsolide karliligin daha temiz ve éngoriilebilir hale gelmesi, FAVOK alti oynakligin azalmasi ve yeni is kollarindaki getirilerin daha goriinir
olmasidir. Baglica riskler ise eneriji disi segmentlerde zayif raporlanan karliligin siirmesi, cekirdek disi alanlarda zararlarin devam etmesi ve
USD bazinda daha zayif elektrik fiyatlaridir.

Finansal Senuglar: Alarke Helding

Beklentiler % Sapma

¢ Unli  Piyasa Unli  Piyasa 2024 2025 ¥y

Net satig 559 3,071 1,396 150% -55% 9,945 8,669 -13%
FAVOK -1,775 629 -1,054 n.m. n.m. 1,335 1,175 -12%
FAVOK marji 317.9%  20.5%  -75.5% | 242.4pp  -96.0pp -13.4%  -135%  O.lpp
Met kar 2,599 3,299 -875 n.m. n.m. 1,072 1,164 nm. nm. 2,794 -1,223 -1 44%
Net marj 4654%  107.4%  -62.7% |-528ipp -170.Ipp 28.1%  -140%  42.2pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Ulker 4C25 Sonuglari: Ulker <ULKER TI, Al>, 4G25'te TL27.5 mir satis geliri (yillik %7 daralma; Unlii: TL28.7 mlr; Kons.: TL28.5 mlr),
TL3,407 mn FAVOK (yillik %36 daralma; Unlii: TL4,896 mn; Kons.: TL4,854 mn), ve TL81 mn net kéar (yillik %98 daralma; Unlii: TL1,265
mn; Kons.: TL1,209 mn) agikladi. Satis gelirleri beklentilerin hafif altinda kalirken, FAVOK ve net kér zayiflayan talep ortami, yogun
promosyon faaliyetleri, ve kurdaki deger kaybinin enflasyonun gerisinde kalmasinin yarattigi marj baskisi nedeniyle tahminlerin belirgin
altinda gergeklesti. Net kar ayrica daha zayif operasyonel karlilik, devam eden net kur farki zararlari, ve agirlikli olarak daha diisiik faiz
gelirinden kaynaklanan yatirim gelirlerindeki sert diisiis nedeniyle ilave baski altinda kaldi. Sonuglara piyasa tepkisinin olumsuz olmasini
bekliyoruz. Ceyregin 6ne ¢ikan bagliklari sunlard::

1. Satis gelirleri, hem Tirkiye hem de uluslararasi operasyonlardaki baskinin etkisiyle 4C25’te yillik bazda %6.6 daralarak TL27.5 mir
oldu. Tiirkiye gelirleri yillik %6.1 disiisle TL18.6 mir’ye gerilerken, uluslararasi gelirler yillik %7.6 azalisla TL8.8 mlIr’ye indi.
ihracatin gelirler igindeki pay1 4G25’te %32.1 ile 3G25’teki %32.3 seviyesine gére biiyiik 6liide yatay seyrederken, 4G24’teki
%32.5 ile uyumlu gergeklesti. Konsolide satis hacmi ise, Tirkiye’de yillik %1.9 artigla 126 bin tona ulagan hacmin uluslararasi
taraftaki yillik %6.3 dislsle 53 bin tona gerileyen hacmi kismen dengelemesi sayesinde, yalnizca yillik %0.7 diistisle 179 bin ton
seviyesinde biiyiik dlgiide yatay kaldi. Zayif ciro performansi muhtemelen ana pazarlardaki zayif talep kosullarini, sinirh fiyatlama
destegini, ve 6zellikle KSA tarafinda uluslararasi operasyonlardaki devam eden zayifligi yansitti.

2. FAVOK marji, hem Tiirkiye hem de uluslararasi operasyonlardaki kirliliktaki sert bozulmayi yansitarak 4C25'te yillik 5.6 puan
daralarak %12.4’e geriledi. Tirkiye FAVOK marji 4GC24’teki %19.1°den 4G25'te %13.1’e inerek yillik 6.0 puan diiserken,
uluslararasi FAVOK mariji da %15.7°den %11.0’e gerileyerek yillik 4.7 puan daraldi. Bozulmanin temel nedeni daha diisiik briit
karlihk oldu; briit marj 4C25’te %24.9’a gerilerken, bu oran hem 3C25’te hem de 4C24’te %29.2 seviyesindeydi. Buna ek olarak,
faaliyet giderlerinin satislara orani 4C24’teki %13.5 ve 3C25’teki %14.0 seviyelerinden 4C25’te %14.6’ya yiikselerek marjlar
tizerinde ilave baski yaratti.

3. Net kar, 4C25’te kaydedilen TL630 mn vergi gelirine ragmen, daha zayif operasyonel karlilik, devam eden net kur farki zararlari
(TL1,955 mn), ve agirlikh olarak faiz gelirinin 3C25’teki TL1.5 mlr seviyesinden 4C25’te TL191 mn’ye gerilemesinden kaynaklanan
yatirim gelirlerindeki sert diisiis nedeniyle yalnizca TL81 mn ile beklentilerin belirgin altinda gergeklesti.

4. Net borg, isletme sermayesindeki belirgin iyilesmenin etkisiyle ceyreksel bazda %15.3 azalarak USD937 mn’den USD794 mn’ye
geriledi. isletme sermayesi ihtiyacinin satiglara orani 3G25'teki %39.4’ten 4G25’te %34.7ye iyilesirken, net bor¢/FAVOK orani da
1.92x’ten 1.85x’e geriledi. Kovenant bazinda ise net bor¢/FAVOK orani 2024’teki 1.08x’ten 2025'te 0.97x’e iyilesti.

Goriig: Ulker igin Al &nerimizi <Hedef Fiyat TL205/hisse> koruyoruz; gériisimiizii agirlikli olarak hissenin iskontolu degerlemesi
destekliyor. 4C25 sonuglari zayif gelse ve 2025’te beklenen marj toparlanmasi 6ngérdigiimiizden daha yavas gergeklesse de, sirketin giili
marka portf&yiiniin, dayanikli pazar konumunun, ve miks odakli deger biiylimesi potansiyelinin uzun vadeli yatirim tezini desteklemeyi
stirdiirdiigiini distintiyoruz. Hisse, 2026T 5.0x F/K carpaniyla islem gérmektedir.



Finansal Sonuclar: Ulker

Beklentiler % Sapma
4C24 3C25 4C25 clc Unlii Piyasa Unlii Piyasa 2024 2025 yly
Met satis 29379 26518 27454 -7% 4% 28,738 28512 | -4% -4% | 110,078 111,205 2%
FAVOK 5291 4704 3407 | -36% -28% 489 4,854 | -30% -30% | 20,414 18416 -10%
FAVOK marj 18.0% 17.7% 124% | -5.6pp -53pp | 17.0%  17.0% 18.5% l6.5% -Llpp
Met kar 3,563 1,14 81 -28% -23% 1,265 1,209 | -94% -23% 9,687 4875 -50%
MNet marj 12.1% 4.2% 0.3% |-11.8pp -3.9pp | 44% 4.2% 8.8% 44%  -44pp
Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi -




Sektor ve Sirket Haberleri

Garanti BBVA Romanya istirakine iliskin secenekleri degerlendirdigini acikladi: Tirkiye Garanti Bankasi <GARAN TI, AL>,
medyada Romanya istiraki Garanti Bank S.A’nin satigina iligkin ¢ikan haberlerin ardindan, s6z konusu istirak igin potansiyel teklifler de dahil
olmak Uizere stratejik segeneklerin degerlendirildigini agikladi. Banka, olasi bir isleme iligkin herhangi bir karar alinmadigini belirtti.

Yorum: S6z konusu istirak, %2,9 kredi pazar payina sahip olup varlik biiylikligiine gére Romanya’nin 10. biyilik bankasi konumundadir (Eyl-
2025 itibariyla) ve Garanti BBVA’nin konsolide varliklarinin %5,5’ini olusturmaktadir. Bloomberg’e gére Avusturya merkezli Raiffeisen Bank,
Romanya istirakini satin almak lzere anlasmaya yaklagmis olup, gegen yilki finansallar baz alinarak yaklasik 1,2x defter degeri teklif ettigi ve
bunun yaklasik 550 milyon EUR (640 milyon USD) degerlemeye isaret ettigi belirtiimektedir. 640 milyon USD seviyesindeki degerleme
Garanti’nin mevcut piyasa degerinin yaklagik %4,8’ine karsilik gelmektedir.

TAV Havalimanlarr’nin Subat ayi yolcu trafigi yillik bazda %2 artti: TAV <TAVHL TI, AL> Subat 2026’da 5,8 milyon yolcuya
hizmet verdi; bu rakam, Subat 2025’e gére %2 artisi ifade ediyor. Tiirkiye’deki ana imtiyazlarda yolcu trafigi Bodrum’da %16, Ankara’da %6,
izmir'de %4 artarken Antalya’da %2 diisiis gésterdi. Uluslararasi operasyonlarda yolcu trafigindeki yillik degisimler séyle: Giircistan (+%11),
Medine (-%3), Tunus (+%2), Kuzey Makedonya (+%32) ve Almati (-%4).

Yorum: Yolcu trafigindeki bliylime, Orta Dogu trafigini etkileyen jeopolitik gerilimler nedeniyle Subat ayinda yavagladi (Subat: +%2; Ocak:
+%10; Aralik: +%11; Kasim: +%9; Ekim: +%11; Eylul: +%9; Agustos: +%8). (Hafif olumsuz)



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) Giincel Fiyat* H?def Getiri . Ply‘asa. Halka Ortaliama Temettii Verimi FIIC FD/FAVOK*

Sirket Adi Hisse Kodu aw Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 25B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B

Bankalar 1.9 6.5 4.1 1.3 1.0
Akbank AKBNK 77.1 98.8 28% Al 9,115 52% 200 29 7.0 4.4 1.4 1.1
Garanti Bank GARAN 141.1 196.6 39% Al 13,474 14% 122 37 54 34 1.3 0.9
Halkbank HALKB 49.2 28.1 -43% Sat 8,044 9% 69 0.0 10.7 7.0 1.8 1.4
Isbank ISCTR 14.8 19.4 32% Al 8,384 31% 236 37 5.4 3.0 0.9 0.7
TSKB TSKB 12.4 16.7 35% Al 786 39% 1 0.0 2.8 2.1 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 359 369 3% Al 8,085 6% 35 0.0 52 37 12 0.9
Yapi Kredi YKBNK 37.0 511 38% Al 7,106 39% 180 0.0 6.6 3.6 1.2 0.9
TMT 1.4 11.9 9.3 3.2 3.4
Turk Telekom TTKOM 61.6 979 59% Al 4,898 13% 34 0.0 9.4 77 3.1 33
Turkeell TCELL 115 167.7 50% Al 5577 44% 74 2.5 13.7 9.6 28 3.1
Logo LOGO 141.0 243.0 72% Al 305 64% 3 37 8.0 20.4 5.1 4.8
Hitit HTTBT 39.7 60.3 52% Tut 271 28% | 0.0 244 209 132 9.9
insaat 2.1 13.9 14.4 9.7 7.0
Enka Insaat ENKAI 935 95.7 2% Tut 12,748 8% 23 22 139 14.4 9.7 6.9
Tekfen Holding TKFEN 80.5 92.7 15% Al 677 21% 9 0.0 ad. ad. ad. 79
Holdingler 3.1 21.9 12.6 0.5 0.4
Koc Holding KCHOL 1935 2912 50% Al 11,157 27% 159 35 217 14.1 04 0.4
Sabanci Holding SAHOL 95.7 155.8 63% Al 4,570 51% 92 1.5 ad. 9.3 03 0.3
Alarko Holding ALARK 96.2 156.9 63% Al 951 35% 23 5.1 239 10.0 0.5 0.5
Madencilik 0.0 25.4 9.5 20.2 5.3
Tirk Altin TRALT 554 483 -13% Tut 4,034 29% 165 0.0 284 10.3 228 6.0
TR Metal TRMET 155.9 161.2 3% Al 1,376 44% 22 0.0 16.6 73 12.6 32
Celik 1.6 ad. 19.7 10.3 8.1
Erdemir EREGL 29.3 310 6% Tut 4,666 46% 113 1.9 ad. 20.1 1.0 87
Kardemir KRDMD 314 40.4 28% Al 832 89% 35 0.0 ad. 17.6 6.9 44
Petrol & Gaz 6.2 15.2 15.3 6.3 7.2
Aygaz AYGAZ 244.0 270.1 1% Tut 1,219 24% 4 5.6 10.5 18.0 ad. ad.
Petkim PETKM 17.8 14.6 -18% Tut 1,024 47% 27 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 248.0 2587 4% Tut 10,864 49% 137 6.9 15.8 15.0 6.3 72
Elektrik Dagitim 4.6 a.d. 12.1 4.4 3.7
Enerjisa ENJSA 11.0 121.0 9% Tut 2,981 20% 6 4.6 403 12.1 44 37
Otomotiv & Beyaz Esya 5.5 15.9 13.3 10.5 7.8
Arcelik ARCLK 114.0 141.0 24% Tut 1,751 18% I 0.0 ad. 41.5 6.8 47
Dogus Otomotiv DOAS 201.2 257.0 28% Tut 1,006 39% 12 12.3 4.8 42 0.7 0.9
Ford Otosan FROTO 2.1 151.0 35% Al 8,944 18% 44 6.1 12.2 9.2 9.8 85
Tofas TOASO 3043 382.0 26% Al 3,459 24% 29 6.6 264 12.7 18.1 10.2
Turk Traktor TTRAK 450.5 639.0 42% Tut 1,025 24% 4 0.0 23.1 11.8 7.5 5.9
Savunma 0.1 a.d. 45.3 33.7 26.3
Aselsan ASELS 3343 369.5 1% Al 34,654 26% 299 0.1 ad. 453 337 26.3
Perakende 1.9 19.1 16.1 7.4 6.4
Bim BIMAS 652.5 929.0 42% Al 8,901 68% 103 22 20.5 15.4 9.2 8.0
Sok Marketler SOKM 58.6 82.0 40% Al 790 51% 7 0.0 ad. 15.6 43 24
Migros MGROS 603.0 838.0 39% Al 2,482 51% 49 1.0 16.4 19.2 35 32
Mavi MAVI 423 67.0 58% Al 764 73% 10 2.8 12.1 12.4 3.1 29
Ebebek EBEBK 629 92.0 46% Al 229 25% | 2.0 ad. 26.3 3.0 2.7
Cam ve Materyaller 1.1 21.7 15.4 14.2 10.2
Sisecam SISE 422 56.9 35% Tut 2,936 49% 69 1.1 173 1.8 10.6 9.0
Astor ASTOR 195.1 266.0 36% Al 4,427 37% 125 1.1 247 17.8 16.6 11.0
Havacilik 1.7 10.8 5.7 4.5 4.5
Pegasus Airlines PGSUS 179.4 354.0 97% Al 2,039 43% 118 0.0 4.6 4.5 53 47
TAV Airports TAVHL 300.8 503.0 67% Al 2,484 48% 20 1.2 432 1.6 57 4.9
Turkish Airlines THYAO 297.0 391.0 32% Tut 9,319 50% 369 2.1 35 43 4.0 4.3
Anadolu Efes AEFES 17.6 26.0 48% Al 2,367 32% 29 1.9 1.3 83 6.2 57
Coca Cola Icecek CCOLA 71.1 96.0 35% Al 4,523 25% 12 20 13.8 10.7 74 6.7
Ulker Biskuvi ULKER 119.9 205.0 71% Al 1,007 39% 18 5.5 8.8 5.0 4.1 35
Saghk 0.0 15.3 15.6 4.4 3.9
MLP Care MPARK 445.3 636.0 43% Al 1,934 42% 7 0.0 153 15.6 44 39
Gayrimenkul 0.0 4.8 5.0 10.0 5.6
Roénesans Gayrimenkul RGYAS 156.9 265.0 69% Al 1,181 16% 4 0.0 4.8 5.0 10.0 5.6
Sigorta 3.5 5.7 4.7 2.2 1.6
AkSigorta AKGRT 7.6 10.1 33% Al 279 28% 3 0.0 4.2 3.6 1.5 1.1
Anadolu Sigorta ANSGR 276 379 38% Al 1,253 35% 5 5.0 44 38 1.4 1.1
Tirkiye Sigorta TURSG 12.3 17.9 46% Al 2,785 18% 17 3.1 6.4 52 2.6 1.8

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *Son islem giinii kapanis fiyatlari, **Carpanlar finansal olmayan sirketler icin USD piyasa degeri ve kdrlar kullanilarak hesaplanmistir, ***Finansal sirketler
ve holdingler igin F/DD kullaniimistir.




Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler 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 gec¢misleri 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 aragtirma 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, () isbu raporda ifade edilen gériislerin, séz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gériislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir béliiminin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitlh
Tiim derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin 6niimiizdeki 12 aylk siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

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

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danigman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iligkindir.
UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gerceksi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.
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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 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gériisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim Snerisi 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


http://www.unluco.com/cikarcatismalari/unlucoolasicikarcatismalari.html

gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan goériislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iiglincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal 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 yatirm danigmaniniza 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 yénelik 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 gésterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.
UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gériislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gériislerin dogrulugu veya tamhig konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giiveniimemelidir. 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 ulagan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi 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 olmadigi igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun igerdigi 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 gésterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri {izerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde listlenmektedir.

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 gézden gecirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii 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 higbir 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 yénelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik 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 baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

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 ilglenme daveti veya yénlendirmesi 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 yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan dnce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigsmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST uyesidir.



