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® Kog Holding — RMK Marine bedelli sermaye artirimi

@® Tirk Hava Yollar’'nin yolcu trafigi Ocak’ta yillik %12.4 artt,
doluluk orani 170 baz puan yiikseldi

® TAV Havalimanlar’nin Ocak ayi yolcu trafigi yillik bazda %10
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Piyasa gorinumii

BIST Endeksleri Kapanis
BIST 30 15,099
BIST 100 13,838
BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyat:
Sub-26 15,353
Nis-26 15,953
BIST 30 en yiiksek performans gosterenler
ASTOR

PETKM

EKGYO

BIST 30 en diisiik performans gosterenler
TUPRS

GUBRF

TTKOM

Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari
Gelismekte olan piyasalar Giinliik
BIST 100 2.3%
MSCI EM -0.1%
Hang Seng 1.8%
Brasil-Bovespa 1.8%
India-Sensex 30 0.6%
China-Shangai 1.4%
S. Africa-JSE 0.2%

Gelismis piyasalar

Dow Jones 0.0%
S&P 500 0.5%
FTSE 100 0.2%
Euro Stoxx 50 Pr 1.0%
DAX 1.2%
CAC 40 0.6%
IBEX 1.4%
Nikkei 3.9%
Emtialar

* vadeli Fiyat
Brent ($/bbl)* 68.1
Alun ($/0z) 4951.2
Giimis ($/t oz) 76.9
Bakir ($/Ib) 619.2
Déviz kurlari Kur
USD/TL 43.60
EUR/USD 1.19
Déviz sepeti 47.69
Faiz oranlan Oran
Politika faizi 37.00%
Gosterge tahvil (01-Eki-25) 35.33%
Eurobondlar Fiyat
TR (15-Oca-30) 123.897
US (10-yillik)

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg

unluresearch@e.unluco.com
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Kar Beklentileri ve Sonuclari

VakifBank 4C25 Sonuclari: Beklentilerin tizerinde NIM ve risk maliyetiyle yliksek kaliteli stirpriz, 2025 hedefleri yiiksek-20% ROAE ile
korundu: VakifBank <VAKBN TI, Al>, 4C25 solo finansallarinda TL28.094mn net kar agikladi (+%136 ¢/, +%113 yly). Bu rakam,
TL22.855mn olan beklentimizin ve TL23.233mn olan piyasa beklentisinin sirasiyla %23 ve %21 iizerinde gergeklesti. 2025 yili toplam net kari
%73 yly artigla TL70.050mn’a ulagarak, kapsama alanimizdaki bankalar arasinda ikinci en yiiksek yillik net kar biiylimesine isaret etti.
Kimiilatif ROAE, 9A25’teki %23,2’den 2025’te %25,9’a ylikseldi; bu seviye yiiksek-20% biitge hedefinin hafif altinda kaldi (AKBNK: %21,5;
GARAN: %29,0; YKBNK: %21,4; ISCTR: %18,6).

e  Beklentilerimizden sapmalar: Sapmalar, agirlikh olarak ticari gelirler, diger bankacilik gelirleri ve personel giderlerinin beklentimizin
altinda gergeklesmesinden kaynaklandi. Banka 4C25’te TL2,9bn ticari zarar kaydederken, beklentimiz TL4,1bn zarar yoniindeydi.
Net faiz geliri, TUFE’ye endeksli kiymet degerlemesinde kullanilan %32,9’luk daha yiiksek oran ve TL cekirdek spreadlerde ¢/¢
~30bp genisleme sayesinde ¢/ %79 artti.

e 2025 yili hedefleri kismen karsilandi: ROE %25,9 ile orta-20% seviyesindeki hedefe genel olarak paralel gergeklesti. Ancak swap
dahil NIM 110bp artigla %3,4’e ylkselerek 200bp’lik iyilesme hedefinin altinda kaldi. Net risk maliyeti 128bp ile ~100bp hedefinin
lizerinde gergeklesti. Ucret gelirleri %56 artigla orta-20% hedefinin lizerine gikarken, faaliyet giderleri %61 artisla ortalama TUFE
varsayiminin belirgin sekilde lizerinde gergeklesti.

e 2026 yil beklentileri: ROFE’nin yiiksek-20% seviyelerine ulagmasi bekleniyor. TL kredi biiylimesi orta-20% seviyelerinde
ongoriilirken, YP kredi biliylimesi tek haneli olarak biitgelendi. Swap dahil NIM’in ~%4,5 seviyesine yilikselmesi ve 110bp marj
genislemesine isaret etmesi bekleniyor; bu gériiniim gekirdek spreadlerde kademeli toparlanmaya isaret etmektedir. Ucret
gelirlerinde >%40 artis hedeflenirken, faaliyet giderlerinin ortalama TUFE’nin iizerinde artmasi beklenmektedir (TCMB Piyasa
Katilimeilari Anketi baz alinmistir). Net risk maliyeti (kur etkisi harig) ~150bp olarak éngériilmekte olup, gérece kontrollii bir
aktif kalitesi gériinimiine isaret etmektedir.

e  Risk maliyetinde ¢/¢ belirgin gerileme: Net risk maliyeti 3C25’teki 166bp’den 4C25’te 68bp’ye gerileyerek kredi riskinde
normallesmeye isaret etti. Kiimiilatif bazda net risk maliyeti 9A25’teki 154bp’den 2025’te 128bp’ye diistii. Karlilik tarafinda ise net
kir, 3C25'teki TL19,8bn’dan 4C25’te TL36,5bn’a yiikselen (%84 artis) TUFE’ye endeksli gelirler tarafindan desteklendi; bu artis
faiz gelirlerini dnemli dlglide yukar tagirken, marijlardaki temel baskiyr dengeledi.

Goriis: Hisse icin Al tavsiyemizi ve TL36,9 hedef fiyatimizi koruyoruz. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Banka, 2026 T
icin 3,9x F/K ve 0,9x F/DD c¢arpanlariyla islem gérmekte olup, ROAFE’nin %27,6 seviyesinde gergeklesmesini 6ngoriiyoruz.

Finansal Senuglar: Valaf Bank

Beklentiler
Unlii Piyasa
Met Fatz Gelirleri 42860 37.080 66325 55% 79% 64826 ) 2% 98.97¢ 152384 54%
Ueret ve Komisyon Gelirleri 13.298 20605 19373 483 -6% 19.858 0 2% 48474 72693 56%
MNet Faiz Marj (¥} 463% 310% S4% 85bps 230 bps 5.0% 0 25 bps 23% 340% 111 bps
Kredi Riski Maliyeti (Net) () 1.7% | 66% 07% I04bps 98 bps 1.2% 0 -50 bps 03% 1.28% 95 bps
Met Kar 13,161 11.893 28,094 113% 136% 22855 23233 3% 21%| 40,375 70050 73%
Orzkaynak Karlibign (%) 20.7% 187% 384% |770bps  1970bps | 330% 0 527 bps 2W07% 59%  520bps

Kaynal: Siket verikeri UnfifCo beldentizri Research Turkey anketi (4 Bonko hesgplomas

Ford Otosan 4C25 Sonuglari: Ford Otosan <FROTO TI, Al> 4C25'te TL223,1 milyar ciro (+%3 y/y; Unlii: TL221,1 milyar; Kons.:
TL225,9 milyar), TL13,7 milyar FAVOK (+%21 yly; Unlii: TL12,5 milyar; Kons.: TL13,2 milyar) ve TL10,6 milyar net kar (-%30 y/y; Unlii:
TL8,0 milyar; Kons.: TL9,0 milyar) agikladi. FAVOK ve net kar tahminleri sirasiyla %4 ve %18 asti. Daha diisiik efektif vergi orani, net
kardaki beklenti lizeri performansin ana itici glicii oldu. 2026 satis beklentisi, varsayimlarimiza kiyasla biraz daha diisiik gérintiyor. Sonuglara
hafif olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan noktalari:

. Toplam satis hacmi yillik bazda %4 artisla 198 bin adede yiikseldi. Artis, yurt igi satiglardaki %4’liik biiyiime ve ihracattaki
%4’lik artistan kaynaklandi. Avrupa’daki hafif ticari arag talebindeki yavaslamaya ragmen ihracat performansi dayanikliligini
korudu. ihracat satiglarinin toplam gelirler icindeki pay1 4G25te %75 oldu (3G25’te %79).

. FAVOK mariji %6,2 seviyesinde gerceklesti (3G25: %6,2; 4G24: %5,3). Marj geyreklik bazda ayni kalirken, yillik bazda 9 bp
genisledi.
. Net kar geyreklik bazda %21 artarken yillik bazda %30 gerileyerek TL10,6 milyara ulasti. Ford Otosan, ¢eyrek boyunca

yalnizca 139 milyon TL vergi gideri kaydetti; bu durum net kari destekledi.

. Net borg ceyreklik bazda %1 artisla TL99,1 milyara (2,0 milyar euro) yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani 1,9x seviyesinde
gerceklesti (3C25: 2,1x). WCR/Satislar orani geyreklik bazda 160 bp diisiisle %4,3’e diistii. Sirket, 4C25’te toplam TL21,2
milyar temettii 6dedi.



2026 Beklentileri: Yonetim, Tiirkiye otomotiv pazarinin 2026 yilinda yillik bazda 1.300-1.400 bin adet seviyesinde yatay kalmasini bekliyor
(yly: -%8 ile -%1; Unlii: 1.368 bin). Bu cercevede, yurt ici satis hacminin 90-100 bin adet araliginda gerceklesmesi éngériiliirken (yly: -%23 ile
-%15; Unlii: 109 bin), ihracat satis hacminin ise 580—630 bin adet seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor (y/ly: -%4 ile +%4; Unlii: 632 bin).
2026 yilina iligkin yatirnm harcamasi (CAPEX) beklentisi 300—400 milyon euro olarak paylasildi. Yénetim, yliksek tek haneli ciro biiyiimesi ve
%7-8 araliginda FAVOK marji éngériiliiyor (2025: %7,1; Unlii: %7,0). Yénetimin satig hacim beklentisi, bizim beklentimize kiyasla biraz daha
diisiik goériiniyor.

Goriis: Ford Otosan igin Al tavsiyemizi <Hedef Fiyat: TL151/hisse> koruyoruz. 2 milyar dolar tutarindaki yatirim harcamasi déngiisiini
tamamlayan Ford Otosan, kapasitesini 935 bin adede ¢ikardi ve Uriin gamini yenileyerek siirdiriilebilir biiyiime igin saglam bir zemin
olusturdu. 1 tonluk VW modeli de dahil olmak {izere yeni iiriin hatti ve giiglii nakit yaratma kapasitesiyle Ford Otosan, uzun vadeli deger
yaratimi agisindan iyi konumlanmis durumda. Elektrifikasyon alanindaki giiglii konumu ve hafif ticari arag odakli olmasi Cinli rakiplere karsi
dayaniklilik sagliyor. Hisse 2026 T 10x F/K garpani seviyesinde islem goriiyor.

Finansal Sonuclar: Ford Otosan

Beklentiler % Sapma
4C24  3CIS 4GS c Unli  Piyasa Unlli  Piyasa 2024 2025
Met satis 25513 57.641 233 104 | 3% 3% | 2200128 235530 | 1% -1% | 778801 BI0EE T
FavHK 11350 12241 13766 | 20% 125 | 1z4me 322 | nom 4% 51184 5LIOS 0%
FAVOK narj 3% £2% &2% | 0%es O00pp | GE% 5% £7%  63%  Ddpp
Met lar 15165  B7e7 10648 | -30% 0% s021 8591 | 33m 8% | s0.ess 33986 -13%
Met mar TR 44% 48R | -23pp  03pp | 16%  40% £5%  41%  -ldop

Kaynok: Sinket vesled, DML & Co beklentier, Rozyonet ank et

Tofas 4C25 Sonuglari: Tofags <TOASO TI, Al>, 4C25’te TL121,700m ciro (%235 y/y; Unlu: TL122,400m; Kons: TL120,900m), TL4,590m
FAVOK (%1533 yly; Unlu: TL3,702m; Kons: TL3,396m) ve TL5,295m net kar (4G24: -TL158m; Unlu: TL3,191m; Kons: TL2,852m) aciklad.
Ciro beklentilere paralel gerceklesirken, iiretim artis siirecinin destegiyle yiikselen karlilik sayesinde FAVOK ve net kar beklentilerin belirgin
sekilde tizerinde gerceklesti. 2026 yilina iliskin hedefler varsayimlarimizla genel olarak uyumlu. Sonuglara piyasa tepkisinin pozitif olmasini
bekliyoruz. Ceyrege iliskin 6ne ¢ikan noktalar:

e  Toplam satis hacmi 4C25’te %283 yly artigla 133 bin adede yiikseldi. Artis, yurt ici satiglardaki %280 y/y ve ihracattaki %297 yly
biiyimeden kaynaklandi. Satis hacmindeki sigrama, 2C25’ten itibaren Stellantis-Turkey hacimlerinin tam konsolidasyonu ve yeni
KO modelinin artan katkisiyla gergeklesti.

e FAVOK marji 4C25'te %3.8 oldu (3C25: %2.0; 4C24: %0.8). iyilesmenin ana nedeni, briit marjin %4.9’dan %7.2'ye yiikselmesi (2.3
puan). OPEX marji %5.0'tan %4.6'ya geriledi. Vergi dncesi kar (VOK) mariji %4.6 olarak gerceklesti (3G25: %2.0; 4G24: %-1.0). KO
{iretim artis siireci ve merkez bina arsasi satisi (TL900m) VOK marjini destekledi.

e Ceyrekte TL278m parasal kazang ve TL607m net faiz geliri kaydedilirken, TL301m vergi gideri olustu.

e Net borg 3G25’te EUR401m iken 4G25’te EUR667m seviyesine yiikseldi. isletme sermayesi/ciro orani 4G25’te %7.6’ya
gerileyerek (3C25: %10.2; 4C24: %15.2) iyilesti.

2026 Hedefleri: Yonetim, Tiirkiye otomotiv pazarinin 2026’da 1.3—1.4m adet seviyesinde olmasini bekliyor (%-5 ile %+2 y/y; Unlu: 1,368
bin). Yurt ici satis hacmi 350-370 bin adet (%17-%23 y/y; Unlu: 333 bin), ihracat satis hacmi 6575 bin adet (%37-%58 y/y; Unlu: 86 bin)
olarak éngériiliiyor. 2026 CAPEX beklentisi EUR250m. VOK mariji igin 2026'da %3—4, 2028'de %5-7 araligi dngériiliiyor (Unlu 2026T:
%3.2; 2028T: %6.4). Yonlendirmeler varsayimlarimizla genel olarak uyumlu.

Goriis ve Degerleme: Al tavsiyemizi koruyoruz (TL382 hedef fiyat). Pozitif goriisiimiiz; Stellantis birlesmesiyle pazar payindaki artis, hacim
toparlanmasinin operasyonel kaldirag yoluyla marjlari desteklemesi ve degerlememize yansimamis yeni model potansiyeline dayaniyor. Hisse,
2026 tahminlerimize gére 13x F/K carpaniyla islem goériiyor.

Finansal Sonuglar: Tofas Otomobil Fab.

Beklentiler % Sapma
4C24  3G25 Unlii  Piyasa OUnlii Piyasa 2024 2025
Met satig 36,296 91,023 121,695 | 235% 4% 122431 120,546 -1% 1% 157420 319414 103%
FAVOK 281 1.862 4,590 1533% 146% 370z 3,396 24% 35% 12,147 9,998 -18%
FAVOK marji 0.8% 20% 38% 3.0pp I.7pp 3.0% 28% 7.7% 30% -4 6pp
Met kar -158 1,261 5,295 nm 320% 3191 2,852 66% B6% 6,834 8354 2%
Met marj -0.4% |.4% 4.4% 4.3pp 3.0pp 2.6% 24% 4.3% 2.6% -1.7pp

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



Tiirk Traktor 4C25 Sonuglari: Tiirk Traktor (<Tut, TL639>) 4C25’te, beklentilerin belirgin sekilde altinda TL502mn net zarar agikladi
(Kons: -TL22mn; Unlii: TL56mn). Ayni dénemde FAVOK TL743mn (Kons: TL919mn; Unlii: TL719mn) ve ciro TL12.909mn (Kons:
TL12.448mn; Unlii: TL12.386mn) olarak gerceklesti. Net kirdaki sapma, FAVOK marjinin tahminlerimizle genel olarak uyumlu olmasina
ragmen, beklentilerin lizerinde gerceklesen efektif vergi 6demesi ve yiiksek net finansal giderlerden kaynaklandi.

e 4C25'te ciro yillik %31 daraldi, bu daralma yillik bazda %37 hacim diisiisiinden kaynaklandi (Tiirkiye %61 diisiis, yurtdisi %75 artis).
Yil geneli cirolar %39 azalirken, toplam hacimler %40 geriledi (Tirkiye %51 disis, yurtdisi %12 disis). Yurtigi hacimlerdeki sert
daralmanin temel nedenleri:

i) tarim sektoriinde kurakhiga bagh zayiflik,

ii) giftciler icin yiiksek finansman maliyetleri ve siki kredi kosullari,

iii) Tier 5 motorlara kiyasla daha diisiik fiyath Tier 3 motorlarin piyasada bulunmaya devam etmesi sonucu artan fiyat
rekabeti.

e 4G25'te FAVOK mariji yillik 400bp diiserek %5,8’e geriledi. Bu diisiis agirlikli olarak zayif talep ve diisiik satis hacimleri nedeniyle
briit kiar marjindaki daralmadan kaynaklanirken, 6zellikle hammadde ve iscilik tarafindaki maliyet enflasyonu iiretim maliyetlerinin
ayni hizda gerilemesini engelledi.

o Net borg 4C25’te geyreksel bazda %20 azalarak TL8,7mlr seviyesine geriledi.

e 2025 kérindan temetti dagitimi olmayacak.

e 2026 beklentileri: Sirket, yurtigi pazar biyiikligiinii 27-33 bin adet (2025: 3842 bin), yurtigi satislar1 11,5-14,5 bin adet (2025: 16
bin), ihracati ise 11-13,5 bin adet (2025: 12,5 bin adet) olarak 6ngérmektedir. CAPEX beklentisi 75-100 mn ABD dolaridir.

Goriis & Degerleme: Agiklanan sonuglara piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi TL639 seviyesinde koruyarak
“TUT” tavsiyemizi siirdliriiyoruz. Yurtici talepte devam eden zayiflik ve giftcinin finansmana erisimdeki kisitlar temel riskler olmaya devam
ederken, 2026 yilinda sektdr kosullarinin genel olarak 2025’teki zayif gériinimle benzer seyretmesini bekliyoruz.

Finansal Seonuglar: Tirk Traktér
Beklentiler

¢l Unlii  Piyasa

Met satis 18705 11786 12909 | -3% 10% 12,386 12448 4% 4% 87.658 53.837 -30%
FAVEOIK, |.866 1,652 743 -60% 55% 719 ol9 3% -19% 12,851 4,956 -61%
FANOK marjl 10.0% | 4.0% 5.8% Alpn H3pp 5.8% T4% 14.7% 9.2% -5.5pp
Met kar 413 296 -502 S22 % -2T0% 56 -22 nm. nm 7ol4 455 -94%
Met marj 22% 2.5% -3.9% -b.1pp -0.4pp 0.5% 0.2% B.6% 0.8% -T.7pp

Faynak: Sirket veriler, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Aygaz 4C25 Sonuglari: FAVOK hafif zayif, ancak ézkaynak yontemi gelirleri + genel merkez bina satisi etkisiyle net kar beklentiyi asti:
Aygaz <AYGAZ TI, Tut> 4G25’te TL22,1mlr ciro (yillik -%16, ¢/g yatay), diger faaliyet gelir/giderleri haric FAVOK’te TL783m (yillik +%11,
¢/c -%25) ve TL2.128m net kar (yillik +%126, ¢/c +%20) acikladi. Ciro Unlii tahmininin %2 {izerinde, ancak konsensiisiin %2 altinda
gerceklesti. FAVOK ise beklentilerin altinda kaldi (Unli’ye gére -%11; konsensiise gore -%11). Buna kargin, net kar tarafinda belirgin bir
porzitif siirpriz gordiik (Unli’ye gére +%50; konsensiise gore +%21). Bu tablo, FAVOK alti kalemlerde (6zellikle 6zkaynak yéntemiyle
degerlenen yatirimlardan gelir ve genel merkez bina satis kr) beklenenden giiclii katkiya isaret ediyor. FAVOK marji %3,5 (yillik +0,9yp, ¢/c
-1,2yp), net kar mariji %9,6 (yillik +6,1yp, ¢/c +1,6yp) oldu. Y1l geneline bakildiginda, 2025 cirosu TL89,7mlr (-%16), FAVOK TL3,2mlr (+%38)
ve net kar TL5,0mlr (+%80) seviyesinde gergeklesti. One gikan basliklar asagidadir:

e  Hacimler ve iiriin/misteri karmasi: 4C25 toplam LPG satis hacmi 619bin ton (yillik +%2); bunun 256bin tonu yurt igi perakende

(yillik +%4) ve 363bin tonu toptan & uluslararasi kanallardan (yillik +%1) geldi. Toptan & uluslararasi iginde uluslararasi hacimler
234bin tona (yilik ~+%10) yiikselirken, toptan hacimler 129bin tona (yilik ~-%11) geriledi; bu da daha ihracat agirlikh bir karmaya
isaret ediyor. Yil genelinde yurt i¢i perakende 1.037bin ton (yatay y/y), toptan & uluslararasi 1.359bin ton (+%3 yly) olurken, 2025
toplami 2.396bin ton (+%1 yly) gerceklesti.

e Marjlar ve tedarik dinamikleri: FAVOK’iin ¢/¢ gerilemesi (3G25: TL1.046m — 4C25: TL783m), giiclii 3G bazina kiyasla
normallesmeye isaret ediyor; bu gériiniim yil sonuna dogru daha zayif birim marjlar ve/veya daha az destekleyici tedarik/stok

dinamikleriyle uyumlu. Yénetim, gegen yila kiyasla daha yiiksek SP baglantili stok zararlari ve tiip gaz tonajindaki diistisiin olumsuz
etkisinin, daha giiclii dagitim marjlari, daha iyi LPG tedarik maliyetleri ve faaliyet gideri verimliligi ile dengelendigini belirtiyor.

e SP stok etkisi (ceyreksel ve yillik): Yonetim, 2025’te SP baglantili stok zararini -TL295m (2024: -TL40m; enflasyon muhasebesi
kapsaminda endekslenmis) olarak agikliyor. Nominal (enflasyon muhasebesi harig) bazda ise 2025 SP stok zarari -TL241m (2024: -

TL22m) olarak referanslaniyor; bu da yil sonuna dogru daha olumsuz bir SP seyrine isaret ediyor. Yonetim ayrica, SP stok zararlari
harig tutuldugunda (2024: -TL40m; 2025: -TL295m; endeksli), FAVOK’iin yillik bazda %12 artacagini not ediyor.

o Ozkaynak yéntemi katkilari (yillik): 2025’te 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan toplam net kar katkisi TL2,4mlr oldu.
Baglica kalem EYAS (+TL2,5mlr) olurken, United Aygaz (+TL125m) ve Opet Aygaz Gayrimenkul (+TL39m) pozitif katki sagladi;




Kolay Gelsin ise -TL285m ile zarar yazmaya devam etti. Birlesme/yeniden yapilandirma sonrasi yénetim, 2025’te Kolay Gelsin’in
FAVOK’e etkisinin olmadigini, 2024'te ise -TL750m FAVOK etkisi bulundugunu belirterek yillik FAVOK kiyasini mekanik olarak
destekleyen bir unsur olduguna dikkat gekiyor.

e Tek seferlik kalem: Genel merkez bina satigi: Sirket, genel merkez bina satiginin net kara etkisini TL991m (Ekim ayinda
tamamlandi) olarak quantifiye ediyor. Bu kalem, hem 4C25 hem de 2025 karliiginda anlamli bir destek unsuru olup, beklentilere
gore net kar siirprizinin ana itici giiglerinden biri.

e  Bilango ve isletme sermayesi: Net nakit 2025 sonu itibariyla TL5,4mlr’a (2024 sonu: TL1,8mlr) yiikseldi; artista faaliyet nakit akimi,

Ekim’de alinan EYAS temettiisii ve bina satis gelirleri etkili oldu. Briit nakit TL8,5mlr, finansal borg¢ TL3,1mlr (bunun TL2,9mlr’i
déviz kredisi) seviyesinde. Net isletme sermayesi ihtiyact TL1,3mlr’a (2024 sonu: TL1,5mlr) geriledi.
e Pazar paylari ve Banglades: EPDK’nin Kasim verilerine gére, Tiirkiye’de tlp gaz ve otogaz pazarlari 2025 Ocak—Kasim déneminde

yillik ~%5 daraldi. Aygaz, ayni ddnemde %41,6 tiip gaz, %23,3 otogaz ve %26,2 toplam LPG pazar payiyla liderligini stirdiirdii.
Banglades’te United Aygaz, 2025’te 243bin ton satis hacmine 250 bayi (ve ~14.500 satis noktasi) ile ulasti; bu, yillik bazda +%92
hacim artisina isaret ediyor. Dhaka tesisi (3bin ton depolama) tamamlandi ve Ocak 2026’da operasyonlara basladi; bu da

Slgeklenmenin bir sonraki fazini destekliyor.

Gdriinlim: Yénetim, 2026 igin tiip gaz 200-220bin ton ve otogaz 750-790bin ton hacim araligi; pazar payi hedefi olarak da tiip gaz %41,5—
42,5 ve otogaz %23,0-24,0 bandini 6ngériiyor. Bu gériiniim, mevcut hacim varsayimlarimizla genel olarak uyumlu.

Goriis: Kasim sonundaki en giincel raporumuzda hisse igin tavsiyemizi “AL”dan “TUT”a ¢ekmistik. Hisse, o tarihten bu yana BIST-100
endeksinin yaklasik %13 gerisinde performans gosterdi. Yapisal tarafta, ydnetimin Aygaz'in filo kapasitesini ve ticaret faaliyetlerini biyilterek
satin alma giiclinii artirma adimlarini ve duragan yurt igi talep ortamini dengelemek amaciyla uluslararasi blylime girisimlerini olumlu
degerlendiriyoruz. Ancak mevcut fiyat seviyesinde, ana operasyonlarin degerlemesi talepkar olmasada, toplam mutlak getirinin limitli
olmasindan dolayi hisse igin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Senuglar: Aygaz

Beklentiler % Sapma
4C24 3C25 4C25 Unlii Piyasa Unlii Piyasa 2024 2025 yly
MNet satis 26376 22,138 22,069 -16% 0% 21,566 22,485 2% -2% 107,034 89,658 -16%
FAVOK 705 1,046 783 1% -25% 878 885 1% 1% 2,294 3,162 38%
FAVOK marji 2.7% 4.7% 3.5% 0.9pp -1.2pp 4.1% 3.9% 2.1% 3.5% | 4pp
MNet kar 941 1,774 2,128 126% 20% 1,419 1,758 50% 21% 2,778 4,997 80%
MNet marj 3.6% 8.0% 9.6% 6.1pp 1.6pp 6.6% 7.8% 2.6% 5.6% 3.0pp

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



Sektor ve Sirket Haberleri

Ko¢ Holding - RMK Marine bedelli sermaye artirimi: TL2.5bn nakit katilim ile pay %83,73’e yiikseliyor: Kog Holding <KCHOL TI,
Al>, RMK Marine’in bedelli sermaye artirimina katilacagini agikladi (RMK Marine sermayesi: TL115,3m — TL177,8m; +TL62,5m). Kog, hem
kendi riighan haklarini hem de diger ortaklar tarafindan kullanilmayan riichan haklarini kullanarak toplam TL2,5bn nakit 6deme ile sermaye
artirimina istirak edecek; bdylece payi 74,91%’den 83,73%’e (8,82 puan artis) yiikselecek (yani fiilen artirimin tamami Kog tarafindan
karsilanmis oluyor). Kog daha 6nce 3C’de holding solo net nakdini ~USDO,87bn olarak agiklamisti; s6z konusu TL2,5bn nakit enjeksiyon,
holding seviyesindeki net nakdin yaklasik %6,6’sina karsilik geliyor. Istirak fiyat: iizerinden bakildiginda, RMK Marine’in islem sonrasi (post-
money) 6zsermaye degeri mekanik olarak ~TL7,1bn seviyesinde ima ediliyor. Hatirlatmak gerekirse RMK Marine, Tuzla merkezli bir tersane
olup gemi insa ve gemi bakim-onarim faaliyetlerine odaklanmaktadir; faaliyetler genellikle ticari gemiler, deniz/defans platformlari ve 6zel
insa/refit isleri (daha yiiksek katma degerli projeler dahil) gibi alanlara yayilmaktadir. Nétr.

Tiirk Hava Yollar’nin yolcu trafigi OcalCta yillik %12.4 artti, doluluk orani 170 baz puan yiikseldi: Tiirk Hava Yollari
<THYAO TI, Tut>, Ocak ayinda ig hatlarda 2.5 milyon (+%7.6 yly), dis hatlarda ise 5.1 milyon (+%14.9 yly) yolcu tasidi. Béylece toplam
yolcu sayisi yillik %12.4 artisla 7.6 milyona ulasti. Arz edilen koltuk kilometre (ASK) %10.0 artarken, icretli yolcu kilometre (RPK) %12.1
ylikseldi ve yolcu doluluk orani 170 baz puan artarak %84.0’a gkt (Ocak 2026: %84.0; Ocak 2025: %82.3). Kargo ve posta hacmi ise yillik
%18.8 artisla 178.3 bin ton oldu.

Yorum: Yolcu artisi Ocak ayinda da giiglii seyrini stirdiirdii (Ocak: +%12.4 yly; Aralik: +%13.5 y/y; Kasim: +%14.0 y/y; Ekim: +%19.1; Eylul:
+%12.9; Agustos: +%12.0%). (Hafif Olumlu)

TAYV Havalimanlar’nin Ocak ayi yolcu trafigi yillik bazda %10 artti: TAV <TAVHL TIl, AL> Ocak 2026’da 6,9 milyon yolcuya
hizmet verdi; bu rakam, Ocak 2025’e gére %10 artisi ifade ediyor. Tirkiye’deki ana imtiyazlarda yolcu trafigi Antalya’da %5, Bodrum’da %4,
izmir'de %16 ve Ankara’da %14 artig gosterdi. Uluslararasi operasyonlarda yolcu trafigindeki yillik degisimler séyle: Giircistan (+%19),
Medine (+%10), Tunus (+%7), Kuzey Makedonya (+%31) ve Almati (+%3).

Yorum: Yolcu trafigindeki giiglii seyir Ocak ayinda da stirdii (Ocak: +%10; Aralik: +%11; Kasim: +%9; Ekim: +%11; Eyliil: +%9; Agustos: +%8;
Temmuz: +%3). (Hafif Olumlu)



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 6.6 4.1 1.3 1.0
Akbank AKBNK 839 98.8 18% Al 10,034 52% 188 2.6 7.6 4.7 1.5 12
Garanti Bank GARAN 154.8 196.6 27% Al 14,962 14% 17 34 59 37 1.4 1.0
Halkbank HALKB 434 28.1 -35% Sat 7,179 9% 67 0.0 9.4 6.2 1.6 1.3
Isbank ISCTR 16.5 19.4 18% Al 9,487 31% 208 33 6.1 33 1.0 0.8
TSKB TSKB 13.0 16.7 28% Al 839 39% 10 0.0 29 22 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 365 369 1% Al 8,324 6% 39 0.0 53 38 12 0.9
Yapi Kredi YKBNK 383 511 34% Al 7,437 39% 175 0.0 6.9 37 1.2 0.9
TMT 0.5 (kX ) 16.0 3.2 3.5
Turk Telekom TTKOM 67.1 919 37% Al 5,405 13% 37 0.0 8.7 10.2 33 36
Turkeell TCELL 1143 152.0 33% Al 5,787 44% 67 0.9 17.2 20.7 24 29
Logo LOGO 153.0 243.0 59% Al 334 64% 2 2.4 8.8 224 5.7 5.3
Hitit HTTBT 44.6 60.3 35% Tut 308 28% | 0.0 27.7 238 15.0 11.3
insaat 3.2 14.9 14.4 9.8 7.0
Enka Insaat ENKAI 94.5 95.7 1% Tut 13,048 8% 22 33 149 14.4 9.8 7.0
Tekfen Holding TKFEN 786 92.7 18% Al 669 21% 7 0.0 ad. ad. ad. 7.7
Holdingler 3.5 22.2 13.2 0.5 0.4
Koc Holding KCHOL 205.2 2912 42% Al 11,975 27% 143 35 216 14.0 0.5 0.4
Sabanci Holding SAHOL 103.4 155.8 51% Al 4,998 51% 78 3.1 ad. 1.7 0.4 0.3
Alarko Holding ALARK 12 156.9 41% Al LI13 35% 24 4.4 28.0 1.7 0.6 0.6
Madencilik 0.0 21.3 8.0 16.3 4.3
Tirk Altin TRALT 46.0 483 5% Tut 3,387 29% 175 0.0 239 8.6 18.2 4.8
TR Metal TRMET 127.7 161.2 26% Al 1,140 44% 24 0.0 13.7 6.1 10.8 2.8
Celik 0.0 ad. 25.0 11.6 8.9
Erdemir EREGL 29.0 287 -1% Tut 4,675 46% 106 0.0 ad. 264 12.5 9.8
Kardemir KRDMD 294 40.4 37% Al 775 89% 32 0.0 ad. 16.4 6.5 4.1
Petrol & Gaz 6.9 14.1 13.9 5.6 6.4
Aygaz AYGAZ 2312 2694 17% Tut 1,169 24% 2 6.8 1.7 16.7 ad. ad.
Petkim PETKM 17.7 18.4 4% Tut 1,033 47% 22 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 223.0 2587 16% Tut 9,888 49% 99 7.7 14.4 13.6 5.6 6.4
Elektrik Dagitim 5.2 a.d. 12.4 4.1 3.8
Enerjisa ENJSA 106.2 112.8 6% Tut 2,886 20% 5 52 ad. 12.4 4.1 38
Otomotiv & Beyaz Esya 4.4 17.4 14.6 11.0 8.2
Arcelik ARCLK 123.0 141.0 15% Tut 1913 18% 10 0.0 ad. 453 7.1 4.9
Dogus Otomotiv DOAS 2304 257.0 12% Tut 1,166 39% 10 10.7 55 4.9 1.3 1.4
Ford Otosan FROTO 115.7 151.0 31% Al 9,343 18% 40 5.4 12.8 9.7 10.1 8.8
Tofas TOASO 314.0 382.0 22% Al 3,613 24% 27 2.5 27.6 133 18.9 10.6
Turk Traktor TTRAK 6185 639.0 3% Tut 1,424 24% 3 2.8 322 16.4 9.9 7.8
Savunma 0.1 a.d. 39.5 29.4 23.0
Aselsan ASELS 288.0 369.5 28% Al 30,222 26% 226 0.1 ad. 39.5 294 23.0
Perakende 1.8 19.4 17.2 7.8 6.8
Bim BIMAS 683.0 929.0 36% Al 9,431 68% 98 2.1 19.5 16.3 9.7 8.5
Sok Marketler SOKM 62.6 82.0 31% Al 854 51% 8 0.0 ad. 16.9 54 27
Migros MGROS 653.0 838.0 28% Al 2,721 51% 43 0.9 210 21.0 4.0 36
Mavi MAVI 46.6 67.0 44% Al 852 73% 9 25 13.5 13.8 36 33
Ebebek EBEBK 60.7 92.0 52% Al 223 25% | 0.6 ad. 257 3.0 2.6
Cam ve Materyaller 1.1 20.8 14.0 12.1 9.5
Sisecam SISE 475 56.9 20% Tut 3,350 49% 54 1.0 19.7 135 1.5 9.7
Astor ASTOR 152.0 2220 46% Al 3,491 37% 88 1.2 219 14.5 12.6 9.4
Havacilik 1.5 10.2 6.7 4.9 4.8
Pegasus Airlines PGSUS 207.0 354.0 71% Al 2,382 43% 98 0.0 54 53 56 5.0
TAV Airports TAVHL 3583 503.0 40% Al 2,995 48% 17 0.9 359 14.4 6.7 54
Turkish Airlines THYAO 3225 391.0 21% Tut 10,242 50% 295 2.0 39 4.8 43 4.6
Anadolu Efes AEFES 20.2 26.0 29% Al 2,750 32% 30 0.5 9.1 9.6 6.6 6.0
Coca Cola lcecek CCOLA 73.0 96.0 32% Al 4,697 25% 11 2.4 12.3 1.2 79 6.9
Ulker Biskuvi ULKER 1312 205.0 56% Al L1115 39% 17 5.0 79 55 4.1 37
Saghk 0.0 15.7 16.1 4.5 4.1
MLP Care MPARK 4535 636.0 40% Al 1,993 42% 7 0.0 15.7 16.1 45 4.1
Gayrimenkul 0.0 4.7 4.9 9.6 5.3
Roénesans Gayrimenkul RGYAS 1533 265.0 73% Al 1,168 16% 5 0.0 4.7 4.9 9.6 53
Sigorta 4.3 5.5 4.6 2.1 1.5
AkSigorta AKGRT 83 10.1 21% Al 309 28% 2 0.0 4.6 39 1.7 1.2
Anadolu Sigorta ANSGR 269 379 41% Al 1,238 35% 4 7.7 43 37 1.4 1.1
Tirkiye Sigorta TURSG 11.8 17.9 52% Al 2,713 18% 18 32 6.2 5.0 2.5 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 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 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.



