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Kog¢ Holding

Cazip NAD iskontosu,
Guclu Kar Gorunurliagu. AL.

12A Hedef Fiyat TL285’e Yiikseltildi, Ana istirakler ve 2Y25 Beklentileri
Olumlu, AL Tavsiyesi Korundu: Kog¢ Holding (“Kog”) igin 12 aylik hedef
fiyatimizi %4 artirarak TL285/hisseye ylikselttik. Bu seviye %59 yukari potansiyel
ima ediyor (karsilastirma igin: kapsamimiz %37, banka disi kapsamimiz %34). Kog
icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Ana istirakler konusundaki olumlu goriisimizi
siirdiirliyoruz. Sirketin cari Net Aktif Degeri’ne (NAD) gore %30 iskontosu cazip
goriinlyor. Tirkiye CDS’lerindeki belirgin iyilesmeye ragmen, Kog¢’'un NAD
iskontosunda anlamli bir daralma yasanmadi. 2C25’te beklentilerin altinda kalan
IAS29 negatif etkisinin yilin ikinci yarisinda da devam etmesini ve konsolide net karin
Holding operasyonlarini daha temsil edici olabilecegini disliniiyoruz. Ayrica, ana
istiraklerde karhlik goriiniimii 2Y25 icin tahminlerimize gore daha giiglii.

Ana istiraklerdeki Gériiniim Olumlu: Hedef NAD’imizin %72’sini olusturan
ana istiraklere iliskin olumlu goriisiimiizii sirdiiriiyoruz. Hedef NAD’In %27’sini
olusturan ve model portfoylimiizde yer alan Yapi Kredi, gliclii aktif kalitesi, yliksek
vadesiz mevduat orani ve verimlilik gostergeleriyle ozel bankalar arasinda en hizli
kar biyiimesini saglayabilecek konumda. Tipras (%20), AL degilse de emtia
alanindaki favori tercihimiz olmay: siirdiirtiyor; gliglii bilangosu, 2Y25 goriinimu ve
dizel crack ortami destekleyici. Ford Otosan (%21), ihracat agirlikli is modeli, genis
urin gami ve gliglii nakit yaratimiyla dongusel baskilara karsi direngli kalmaya devam
ediyor. VW ile gelistirilen |-tonluk proje dahil yeni lansmanlar da destek unsuru.
Tofas (%7), birlesme sonrasi pazar payi kazanimlari, toparlanan satis hacmi ve ikinci
el/aftersales genislemesiyle one cikiyor. KO liretim rampasi da orta vadede destek
saglayabilir.

Yabanci Yatirimci i§tiraki Sinirh, NAD iskontosunu Baskilamaya Devam
Ediyor: Kog’'un NAD iskontosunun kalici sekilde daralmasindaki ana faktorlerden
birinin Tiirkiye’ye yonelik yabanci ilgisinin artmasi oldugunu disiinliyoruz. Tiirkiye
CDS’lerinde gozlenen iyilesme heniiz Kog’un iskonto oraninda anlamli bir daralma
getirmedi. Faizlerde diisiis egiliminin siirmesinin, BIST’e yabanci yatirimci girisi
saglamasi durumunda Kog¢ Holding, tarihsel egilimler dogrultusunda bu olasi
durumda daha giiglii fayda saglayabilir.

2C25'te Belirgin Pozitif Net Kar Sapmasi, IAS29 Etkisinin Diisiikliigiiyle
Desteklendi: Ko¢ Holding, 2C25'te TL7.7 mir net kar agikladi. Bu rakam
beklentileri asarken, piyasa degerinin yaklasik %1.4’ine denk geliyor. Yillik bazda
%22 disis, bliyiik olglide 2C24’te Arcelik’in Whirlpool muhasebe etkisinden
kaynaklanan TL9.2 mir’lik tek seferlik gelirle olusan yliksek bazdan kaynaklaniyor.
Pozitif kar sapmasinin ana nedenleri: (I) Finans segmentinde beklenenden diisiik
IAS29 etkisi (yaklasik TLI.0 mlir pozitif katki); (2) Borsaya kote olmayan istirakler
(or. Otokog) dahil Diger segmentteki normallesme; (3) Yapi Kredi, Tipras, Tofas
ve Aygaz gibi istiraklerdeki giiclii sonuglar. IAS29’un konsolide finansallardaki
bozucu etkisinin azalmasi, sonuglari daha seffaf ve okunabilir hale getirdigini
disiiniyoruz.

2Y25T’de Net Karin Daha Temsil Edici ve Giiclii Olmasini Bekliyoruz:

Onimuzdeki muhasebesinin, ozellikle finans

operasyonlarinin  konsolidasyonundaki negatif etkisinin azalmasini ve Kog'un

ceyreklerde  enflasyon
konsolide sonuglarinin daha saglkl yansimasini bekliyoruz. Bu, alti ¢eyrektir sinirh
kalan kar goriniirligiini iyilestirebilir. Ayrica, tahminlerimize gore ana istiraklerin
2Y25 kar beklentileri olumlu; bu da Holding seviyesinde konsolide net kar
performansini destekleyebilir.

2Y25T de e

AL

Hedef Fiyat: T| 285 (6nceki: TL273)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu KCHOL.IS
Sektor Cesitli Endistriler
Fiyat TL179.30
Piyasa degeri (TLm) 454,687
Sirket degeri (TLm) 3,004,178
Piyasa degeri (USDm) 11,223
Sirket degeri (USDm) 74,154
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 116.03
Halka agiklik (%) 22
BIST 100'e gore fiyat
105.0
95.0
85.0
75.0
65.0
55.0
7124 10/24 1125 4/25 7125

s Fiyat  me BIST |00 (diizeltiimis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 16.4 30.2 -12.8
Endekse gore (%) 78 10.0 -13.6

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 31 Temmuz 2025 tarihinde 10,743 seviyesinde
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi 6lger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir

Sirket Guncelleme Notu

’

| CEEMEA/T urkiye

g
>3
-
-
")
g
e
g




LJ | UNLU«Co

Degerleme carpanlari 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
FIK () 37 1.6 26 nm. 134 87
FD/FAVOK (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
FD/saus (x) 0.2 0.1 0.2 03 0.2 0.2
Temettii verimi (%) 4.0 38 7.2 3.5 1.9 22
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 27.6% 33.8% 22.7% 0.2% 5.4% 7.8%
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Briit marj (%) 29.3 289 30.9 20.3 23.6 247
FAVOK mariji (%) 19.1 20.9 20.4 85 85 85
FVOK mariji (%) 17.1 19.1 17.9 48 8.1 9.2
Ner kar marji (%) 5.6 5.2 6.1 0.1 1.8 24
Net borg/FAVOK (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 -0.2 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5
Kar ve zarar 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satilar 273,653 1,399,472 1,760,013 1,611,489 1,901,557 2,171,578
Biiyiime orani (yillik) 92% 411% 26% -8% 18% 14%
Briit kar 80,065 404,943 543,799 327,835 449,237 535,375
FAVOK 52,191 293,111 359,817 136,399 160,951 183,806
Biiyiime orani (yillik) 106% 462% 23% -62% 18% 14%
FVOK 46,905 267,654 315,620 78,131 154,586 198,883
Biiyiime orani (yillik) 119.9% 470.6% 17.9% -75.2% 97.9% 28.7%
Diger gelir/gider (11,647) (23,220) 7,537 11,738 13,851 15,818
Finansman geliri/gideri (6,129) (60,868) (94,264) (63,157) (74,525) (85,108)
Vergi 6ncesi kar 29,129 183,566 228,893 26,712 93,912 129,593
Vergi (2,944) (53,990) (50,478) (32,000) (37,760) (43,122)
Efektif vergi orani -10.1% -29.4% -22.1% -119.8% -40.2% -33.3%
Kontrol giicii olmayan paylar 10,992 56,914 70,239 (6,594) 22,106 34,042
Net kar 15,193 72,662 108,176 1,306 34,046 52,429
Biiyiime orani (yillik) 63.8% 378.3% 48.9% -98.8% n.m. 54.0%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 2,536 2,536 2,536 2,536 2,536 2,536
Hisse basi net kar (TL) 5.99 28.65 42.66 0.52 13.43 20.67
Hisse bagi temettii (TL) 0.90 1.73 8.00 6.88 3.47 3.99
Temettii 6deme orani 15.1% 6.0% 18.8% n.m. 25.8% 19.3%
Nakit akasi 2023 2024 2025T 2026T Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 315,620 78,131 154,586 198,883  Nakit 417,840 358390 378,186 406,361
Amortisman ve itfa giderleri 44,197 58,268 46,365 45,078 Donen varliklar 2,472,313 2,728,638 2,879,354 3,093,866
isletme sermayesindeki degisim n.m. n.m. n.m. n.m. Maddi duran varlklar 398,275 496,868 524,313 563,374
Odenen vergiler (50,478) (32,000) (37,760) (43,122) Maddi olmayan duran varliklar 69,451 96,271 101,589 109,157
Toplam yatirim harcamasi n.m. n.m. n.m. n.m. Duran varliklar 1,655,431 1,831,161 1,932,305 2,076,262
Yatirim harcamasi/hasilat nm. nm. nm. nm. Toplam Varliklar 4127744 4559799 4811659 5170128
Kisa vadeli yiikiimliliikler 2,693,843 3,038,954 3,206,811 3,445,718
Serbest nakit akl§| n.m. n.m. n.m. n.m. Uzun vadeli yiikiimlilikler 460,395 519,006 547,673 588,475
Serbest nakit akis orani verimi (%) n.m. n.m. n.m. n.m. Ozkaynaklar 973,506 1,001,839 1,057,176 1,135,935
Toplam Kaynaklar 586,403 616,781 650,849 699,337
Odenen temettiiler (4,395) (20,287) (17,447) (8,794) Net isletme sermayesi 387,103 385,058 406,327 436,598
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 168,015 (59,450) 19,796 28,175  Net nakit (borg) 4127744 4559799 4811659 5170128

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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Tablo I: Ko¢ Holding’in NAD iskontosu (2022’den beri)
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Kaynak: Kog Holding finansallari Rasyonet araciligiyla, UNLU tahminleri

Tablo 2: Kog Holding'in tarihsel NAD iskontosu gelisimi* (2016’ten beri)
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Kaynak: Kog Holding finansallari Rasyonet araciligiyla, UNLU tahminleri

Tablo 3: Ko¢’un cari ve hedef net aktif degeri sektor kirihimi (%)

Tablo 4: Ko¢’un farkl iskontolar icin getiri potansiyeli (%)
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Kaynak: Sirket finansallari, UNLU
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Bahsi gegen sirketler

Koc Holding <KCHOL TI, Al>

Yapi Kredi <YKBNK TI, Al>

Tupras <TUPRS TI, Tut>

Aygaz <AYGAZ TI, Al>

Ford Otosan <FROTO TI, Al>

Tofas <TOASO TI, Al>

Arcelik <ARCLK TI, Tut>

Turk Traktor <TTRAK TI, Tut>

Otokar <OTKAR TI, Arastirma Kapsaminda Degil>
Altinyunus Cesme <Arastirma Kapsaminda Degil >
Marmaris Altinyunus <Arastirma Kapsaminda Degil >

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 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.

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) Ucretlerinin higbir boliminiin, 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.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi KCHOL.IS
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UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 71 29 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimuzdeki 12 aylk siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik stirede % 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
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayall veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TL285/hisse (12 aylik donem sonu)

Degerleme metodu: Parcalarin Toplami Degerlemesi

Riskler: 1) Konumlandirmamizdaki ana yukari yonli riskler: 1) holding veya bagl kurulus diizeyinde somut yeni yatirimlarin duyurusu ve 2)
istiraklerine fayda saglayacak i¢ talep kosullarinda iyilesmedir. Ana agagi yonlii riskler: I) Tiirkiye'ye yonelik risk algisinda bozulma ve 2) bagh
ortakliklarinin beklenenden daha kotii faaliyet performansidir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Bilyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iligkindir.

UNLU & Co’nun politikasl, 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

Koc Holding 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 amagh 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 ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli 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 musterileri 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 siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki higbir 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
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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 séz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine 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 gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiliigii 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 higbir 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 lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatinmcilar 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 gergeklestirilen Yatirim Bankacilifi 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 gecirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolay1 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 eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla sdz konusu internet sitesine erisim veya verilen soz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya ydnelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde 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 ¢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 yatirimci 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 once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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