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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Dogus Otomotiv 1G25 Sonuglari: Dogus Otomotiv, 1G25 finansallarinda 42,0 milyar TL gelir (-%11 y/y; Unlii: 37,0 milyar TL; kons.:
38,5 milyar TL), 2.878 milyon TL FAVOK (-%53 y/y; Unlii: 3.073m; kons.: 3.168m) ve 577 milyon TL net kar (-%86 y/y; Unlii: 1.663m; kons.:
1.581m) agikladi. Gelir kalemi konsensiisii %9 oraninda agsa da, hem FAVOK hem de net kar beklentilerin altinda kaldi. Karliligi; yillik bazda
%65 artan faaliyet giderleri, zayif briit kar marji ve artan finansman giderleri baskiladi. Yénetim, 2025 hacim tahminini daha iyimser bir tonla
korudu. Sonuglara piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Ceyrege dair 6ne gikanlar sdyle:

+  Satis hacmi (Skoda harig) yatay kaldi; 1G25'te yillik %1 artisla 30 bin adede ulasti. Ote yandan, gelirler reel anlamda yillik %11
diisiis gésterdi. GYO segmentinin toplam gelir igindeki payi sadece %0,5 oldu.

+  FAVOK marji, beklentilerin altinda gerceklesti; bu zayiflik esas olarak yiiksek faaliyet gideri oranindan kaynaklandi. Beklendigi
lzere, brit kar mariji %16,2’ye geriledi (4C24: %14,8; 1C24: %17,8). Faaliyet gideri mariji ise bagis (2,3 milyar TL) ve artan lansman
kaynakli reklam harcamalari nedeniyle %10,9'a yiikseldi (4G24: %11,2; 1G24: %6,1). Bu gelismeler sonucunda, FAVOK mariji %6,8
olarak gerceklesti (yillik 6,1 puan diisiis, ceyreklik 2,2 puan artis) ve beklentilerin altinda kaldi (Kons.: %8,2; Unli: %8,3).

+  Sirket istiraklerden 174 milyon TL gelir kaydetti (1G24: 478 milyon TL), agirlikh olarak TUVTURK kaynakli. Ote yandan net
finansman gideri yillik %76 artigla 985 milyon TL’ye yiikseldi.

*  Net borg, 1G25’te 11,3 milyar TL'ye ulasti (4G24: 3,0 milyar TL). Isletme sermayesi ihtiyacinin/gelir orani %11,2'ye yiikseldi
(4C24: %9,0) ve bu kalemden 4,1 milyar TL nakit ¢ikisi olustu.

Hacim tahmininde degisiklik yok, tonlama bir miktar daha iyimser: Yénetim, 2025 hacim tahminini korurken, daha iyimser bir ifade kulland.
Yurt ici toplam pazarin 1 milyon adedin lizerinde (6nceki: 1 milyon) gerceklesmesi beklenirken, Dogus Otomotiv’in Skoda harig satis hedefi
115 bin adedin iizerinde (6nceki: 115 bin) agiklandi. Yatirim harcamalari beklentisi TL5,3 milyar ile sabit kaldi.

Goriis & Degerleme: TL271/hisse hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Arag bulunurlugundaki artis, Dogus’un karliiginda
normallesmeye ve daralmaya yol agti; marj baskisinin 2025’te de siirmesi bekleniyor. Hisse diisiik carpanlarla islem gorse ve giiglii temettii
verimi sunsa da, hisse lizerindeki satig baskisi (overhang riski) nedeniyle degerleme baski altinda kalabilir.

Finansal Sonu¢lar: Dogus Otomotiv

Beklentiler
Unlii Piyasa
Met satis 47,120 66,242 42,040 1% -37% 36,988 38,511 14% 9%
FAVOK 6,105 3,060 2,878 -53% -6% 3,073 3,168 6% 9%
FAVOK maril 13.0% 4.6% 6.8% -6.Ipp 22pp 8.3% 8.2%
Net kar 4111 1,376 577 -86% -58% 1,663 1,581 -65% -64%
Net marj 8.7% 2.1% 1.4% -74pp -0.7pp 4.5% 4.1%

Kaynal: Sirket verileri, Unlii&Co beklentieri, Rasyonet anketi

Sok 1625 Sonuglari: Sok <SOKM TI, AL> 1G25'te 54,3 milyar TL gelir (+%5 yly; Unlii: 54,5 milyar TL; Kons.: 54,6 milyar TL), 31 milyon
TL FAVOK (1G24: -666 milyon TL; Unlii: 496 milyon TL; Kons.: 709 milyon TL) ve 357 milyon TL net zarar (1G24: 14 milyon TL zarar;
Unlii: -163 milyon TL; Kons.: -193 milyon TL) agikladi. Gelir beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK ve net kar tahminlerin altinda kalds;
bunun temel nedeni artan faaliyet gideri/satis orani oldu. Yonetim, 2025 yilina iligkin beklentilerini korudu. Sonuglara piyasa tepkisinin
negatif olmasini bekliyoruz. Ceyrege dair 6ne gikan basliklar sdyle:

*  Gelir biiylimesi 1C25’te %5 seviyesinde gerceklesti (4C24: %7, 1C24: %4). Ayni magaza satiglarinda (LfL) reel biiyiime %3,4 oldu
(sepet buyiiklugu: +%4,1, trafik: -%0,7). Magaza agilislari agisindan zayif gériinim devam etti; Sok 1C25’te net 37 yeni magaza acti
(1C24: 64, 4C24: 20) ve toplam magaza sayisi yillik bazda sadece %2 artti.

*  Brit kar marji 1C25’'te %19,4 oldu (4C24: %20,6; 1C24: %18,5), buna karsilik faaliyet gideri/satis orani %23,7’ye yukseldi (4C24:
%21,2; 1G24: %23,5). Bu goriiniimle birlikte, FAVOK mariji %0,1’e geriledi (4G24: %3,5; 1G24: -%1,2). Diizeltilmis FAVOK marji
(kredi satig/alimlar dahil, IFRS16 haric) ise -%2,1 oldu (4C24: %2,9; 1C24: -%2,8).

*  Sok, 1C25’te 3.794 milyon TL parasal kazang (4C24: 1.326 milyon TL) kaydetti; bu kalem net zarari sinirlayici etkide bulundu.

»  Sirketin net nakit pozisyonu (IFRS-16 harig) 1C25 itibariyla 6.807 milyon TL’ye yiikseldi (4C24: 5.782 milyon TL).

2025 beklentilerinde degisiklik yok: Yénetim, 2025 yili igin gelir biiyiimesini %6 (+/- 2 puan) (2024: %5), FAVOK marjini (IFRS16 dahil) %2,0
(+/- 0,5 puan) (2024: %0) ve yatirim harcamalarinin gelir igindeki payini %2,5 (+/- 0,5 puan) (2024: %2,6) olarak korudu.

Goriis & Degerleme: 58 TL/hisse hedef fiyatla AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. $ok’un karlihgi, zayif marijlar nedeniyle benzerlerine kiyasla
geride kalmaya devam ediyor. Sinirli magaza agilis hizi ve zayif trafik trendi de olumlu gériiniim sunmuyor. Ancak yénetimin degismeyen




beklentileri, yilin geri kalaninda marj iyilesmesi konusunda giiven veriyor. Hissede son dénemde gériilen zayif performansin biiyiik Slgiide bu

kisa vadeli zayifliklari fiyatladigini diigiinliyoruz.

Finansal Sonuglar: Sok

Beklentiler % Sapma
Unlii Piyasa Unlii Piyasa
MNet satis 51,541 55,641 54,263 5% -2% 54,471 54,615 0% -1%
FAVOK -666 1,942 31 a.d -98% 496 709 -94% -96%
FAVOK mariji -1.3% 3.5% 0.1% [.3pb -3.4pp 0.9% 1.3%
MNet kar -14 -178 -357 a.d. a.d -163 -193 ad. a.d
MNet marj 0.0% -0.3% -0.7% -0.6pb -0.3pp -0.3% -0.4%

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



Raporlar

Ronesans Gayrimenkul — Ziyaret Notu: Rénesans Gayrimenkul Yatirim (Rénesans), Tiirkiye merkezli 6nde gelen bir ticari
gayrimenkul gelistiricisi ve yatirimcisidir. Sirket, baslica kentsel merkezlerde gelir iireten varliklardan olusan gesitlendirilmis bir portféy
isletmektedir. Gliglii operasyonel yapisinin yani sira, Rénesans; gelistirmeye hazir arazi rezervleri ve kiiresel ortaklarla yapilan stratejik ortak
girisimler araciligiyla uzun vadeli deger yaratma imkani sunmakta, bu da sermaye verimliligini artirmakta ve sirketin kurumsal niteligini
pekistirerek Rénesans’i Tiirkiye’nin organize gayrimenkul piyasasinda merkezi bir oyuncu konumuna getirmektedir. Rapor igin litfen buraya

tiklayin.


https://f.unluco.com/f/g/cf2ddf75-8349-423c-bf14-54489364b316

Sektor ve Sirket Haberleri

Akbank, iist yonetim kadrosunda degisiklikler:Akbank, tst ydnetim kadrosunda gerceklestirdigi gérev degisiklikleriyle birlikte hem
stirdiirilebilir liderlik anlayisini gliglendirdigini hem de gelecegin bankaciligina daha uyumlu bir organizasyon yapisina gegis yaptigini duyurdu.
Buna gore, 30.05.2025 tarihinden itibaren gegerli olmak (izere;

e Kredi Tahsis Genel Miidiir Yardimcisi olarak gérev yapan Emre Ozben, Kurumsal ve Yatirim Bankaciligi Genel Midiir Yardimciligi
gorevini Ustlenmistir.

e Kredi Tahsis Is Birimi ikiye béliinmiis, Kurumsal ve Ticari Krediler Tahsis Is Birimi ve Perakende Krediler Analitik ve
Bireysel/Mikro Krediler Tahsis adi ile iki yeni is birimi olusturulmustur. Kredi Analitigi ve Bireysel-Mikro Krediler Onay B&liim
Bagkani Burcu Calicioglu'nun, BDDK’dan gerekli izinlerin alinmasini takiben Perakende Krediler Analitik ve Bireysel/Mikro
Krediler Tahsis Genel Miidiir Yardimcisi olarak atanmasina karar verilmistir.

o Ozellikli Krediler Genel Miidiir Yardimcisi Zeynep Oztiirk, Kurumsal ve Ticari Krediler Tahsis Genel Miidiir Yardimcilig gérevini
istlenmistir. Ozellikli Krediler is Birimi kapatiimis ve mevcut fonksiyonlari Kredi izleme ve Takip is Birimi'ne devredilmistir.

e Ticari Bankacilik Genel Miidiir Yardimcisi Getin Diiz, Kredi izleme ve Takip Is Birimi Genel Miidiir Yardimciligi gérevini
iistlenmistir. Ticari Bankacilik is Birimi Genel Midiir Yardimciligi gérevine, BDDK’dan gerekli izinlerin alinmasini takiben Kurumsal
Bankacilik Béliim Bagkani Ozlem Atik Kaptanoglu'nun atanmasina karar verilmistir.

e insan ve Kiiltiir Genel Miidiir Yardimcisi gérevini, KOBI Bankaciligi Genel Miidiir Yardimcisi Billent Oguz iistlenmistir.

e KOBI Bankaciligi Genel Miidiir Yardimcisi gérevine, BDDK’dan gerekli izinlerin alinmasini takiben KOBI Bankaciligi Satig Y&netimi
Bolim Bagkani Alper Bektas'in atanmasina karar verilmistir.

e Hazine Is Birimi'nin ismi "Hazine ve Finansal Kurumlar" is Birimi olarak degistirilmistir.

e Kurumsal ve Yatirim Bankaciligi Genel MiidiirYardimcisi Levent Gelebioglu, Kredi izleme ve Takip Genel Miidiir Yardimcisi
EgeGiiltekin ve Insan ve Kiiltiir Genel Midiir Yardimcisi Pinar Anapa bankadaki gérevlerinden ayrilacaklardir. Nétr.

Ulker 2025 Beklentilerini Acikladi: Ulker, %3 (+-1 puan) ciro biiyiimesi ve %17,5 (+-0,5 puan) FAVOK marji éngériiyor. Bizim
tahminimiz sabit ciro ve %18,6 FAVOK mariji yéniinde; bu da sirketin beklentisinin yaklasik 3 puan iizerinde. Hatirlatmak gerekirse, Ulker
2024 yilinda %18,5 FAVOK mariji agiklamisti. Yénetimin 2025 icin marj daralmasi ngérmesi, biiyiik olasilikla kakao fiyatlarindaki artigin
gecikmeli etkisinden kaynaklaniyor: Aralik 2024’te ton bagina 10 bin USD seviyesine gikan kakao fiyati, Aralik 2023’te 4,3 bin USD idi.
Tarihsel olarak kakao, satilan malin maliyetinin yaklagik %15’ini olusturuyor ve Ulker kakao fiyatlarini genellikle 12 ay vadeli olarak sabitliyor.

Aygaz Gebze Tesisini Tasimaya Karar Verdi: Aygaz <AYGAZ TI, Tut>, tiip, vana, regiilatér ve tank gibi LPG ekipmanlarinin tiretimini
gerceklestirdigi Gebze Organize Sanayi Bolgesi’ndeki mevcut tesisini, sirket miilkiyetinde bulunan Osmaniye Toprakkale’deki fabrika
binasina kademeli olarak tagimaya karar vermistir. Taginma siirecinin 2025 ve 2026 yillari boyunca gergeklestirilmesi planlanmaktadir. Né&tr.

BiM %1.2 oraninda hisse iptali gergeklestirecek: BiM, 7.2m (6denmis sermayenin %1,18577'sine denk gelen) hissesinin iptaliyle
6denmis sermayesini 607.2m TL'den 600m TL'ye diislirecek.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

i i Giincel Fiyat* 1o%"  Getiri o P ke O™ et Verimi FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu @ Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikdik (%) Hacim 24G (%)
(TL) (USDm) (USDm) 24G 25B 24G 25B
Bankalar 2.0 6.3 3.3 1.1 [X]
Akbank AKBNK 51.90 100.00 93% Al 6,978 52% 180.5 3.1 6.4 34 1.1 0.9
Garanti Bank GARAN 106.40 170.00 60% Tut 11,554 14% 927 4.1 48 36 1.4 1.0
Halkbank HALKB 21.94 19.00 -13% Sat 4,076 9% 323 0.0 10.4 37 0.7 0.5
Isbank ISCTR 10.81 17.40 61% Tut 6,988 31% 162.3 1.7 59 27 0.8 0.6
TSKB TSKB 11.42 16.90 48% Tut 827 39% 9.0 0.0 32 28 1.0 0.8
Vakifbank VAKBN 2348 36.00 53% Al 6,020 6% 228 0.0 5.8 3.0 1.1 0.8
Yapi Kredi YKBNK 25.00 45.40 82% Al 5,460 39% 193.6 0.0 73 38 1.1 0.9
L 2.8 104 10.8 3.9 3.4
Turk Telekom TTKOM 60.40 75.00 24% Al 5,466 13% 335 0.0 18.6 12.0 39 34
Turkeell TCELL 97.45 142.00 46% Al 5,543 54% 73.1 37 83 9.3 3.0 27
Logo LOGO 142.80 142.00 -1% Tut 351 64% 25 02 ad. 19.5 79 7.0
Hitit HTTBT 41.92 48.60 16% Tut 325 28% 1.9 0.0 385 265 235 15.8
insaat 2.1 145  20.0 LX] 6.7
Enka Insaat ENKAI 7485 5322 -29% Tut 11,612 12% 35.0 27 18.2 15.6 36 52
Tekfen Holding TKFEN 124.40 78.14 -37% Al 1,190 30% 384 0.0 ad. 37.0 ad. 13.0
Holdingler 3.9 a.d. a.d. a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 154.00 273.00 77% Al 10,097 27% 140.0 45 ad. ad. ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 79.50 141.00 77% Al 4317 51% 674 38 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 89.00 146.60 65% Al 1,001 30% 242 0.0 ad. ad. ad. ad.
Madencilik 0.0 5.7 11.5 9.7 8.3
Koza Gold KOZAL 25.12 28.80 15% Tut 2,080 29% 53.6 0.0 9.1 18.6 11.0 10.1
Koza Anadolu KOZAA 83.55 96.10 15% Al 838 44% 13.9 0.0 ad. ad. 7.6 53
Celik 0.8 9.6 9.0 10.5 6.3
Erdemir EREGL 2452 2832 15% Tut 4,438 48% 110.3 1.0 ad. 77 1.3 6.9
Kardemir KRDMD 24.88 3450 39% Tut 823 89% 389 0.0 ad. 132 8.0 4.4
Petrol & Gaz 9.7 11.0 10.2 3.3 10.1
Aygaz AYGAZ 129.90 186.62 44% Tut 738 24% 20 9.7 10.3 9.0 ad. ad.
Petkim PETKM 17.89 18.43 3% Tut 1,172 47% 247 0.0 ad. ad. ad. 444
Tupras TUPRS 134.50 191.00 42% Tut 6,701 49% 776 11.3 12.9 12.0 4.0 4.9
Elektrik Dagitim 5.0 a.d. 34.0 3.5 4.1
Enerjisa ENJSA 57.05 75.00 31% Tut 1,742 20% 8.1 5.0 ad. 34.0 35 4.1
Otomotiv & Beyaz Esya 5.7 9.0 15.4 8.8 7.2
Arcelik ARCLK 123.80 158.00 28% Tut 2,163 15% 9.9 0.0 ad. 455 84 6.1
Dogus Otomotiv DOAS 21420 271.00 27% Tut 1218 39% 15.0 12.7 57 59 25 35
Ford Otosan FROTO 97.95 143.00 46% Al 8,887 18% 342 45 8.1 72 9.9 77
Tofas TOASO 21470 291.00 36% Al 2,776 24% 48.0 5.6 188 324 10.9 8.5
Turk Traktor TTRAK 620.00 745.00 20% Tut 1,604 24% 6.6 78 9.9 9.2 6.5 6.7
Kordsa KORDS 57.55 96.37 67% Tut 289 29% 1.3 0.0 ad. ad. 16.7 13.1
Savunma 0.1 57.3 407 20.7 20.3
Aselsan ASELS 140.40 158.40 13% Al 16,553 26% 153.8 0.1 573 407 20.7 20.3
Perakende 2.3 13.8 15.8 10.1 8.0
Bim BIMAS 503.47 821.00 63% Al 7811 60% 105.5 2.6 14.8 13.8 12.8 9.8
Sok Marketler SOKM 40.04 58.00 45% Al 614 51% 10.7 0.0 ad. 46.2 ad. 4.9
Migros MGROS 536.50 786.00 47% Al 2,512 51% 33.0 1.3 14.0 17.4 58 4.6
Mavi MAVI 35.00 59.00 69% Al 719 73% 12.5 39 9.3 10.5 3.1 32
Ebebek EBEBK 43.56 91.00 109% Al 180 25% 0.8 23 548 207 32 24
Cam 1.7 208 17.1 14.7 7.6
Sisecam SISE 37.52 53.50 43% Tut 2,972 49% 39.1 1.7 20.8 17.1 147 7.6
Havacilik 1.5 5.8 5.2 5.4 4.8
Pegasus Airlines PGSUS 25425 390.00 53% Al 3,287 43% 58.8 0.0 9.6 54 73 5.8
TAV Airports TAVHL 243.50 388.00 59% Al 2,287 48% 217 0.0 1.2 1.6 77 6.6
Turkish Airlines THYAO 309.50 437.00 41% Al 11,043 50% 260.3 22 38 38 44 42
Gida & igecek 1.2 8.6 14.5 9.3 7.7
Anadolu Efes AEFES 167.30 274.00 64% Al 2,561 32% 33.1 12 1.9 1.0 53 6.0
Coca Cola lcecek CCOLA 53.50 85.40 60% Al 3,871 25% 10.2 20 9.2 9.7 72 72
Ulker Biskuvi ULKER 120.10 239.00 99% Al 1,147 39% 325 0.0 55 52 43 4.1
Oba Makarna OBAMS 83.40 71.00 -15% Al 1,034 20% 7.5 0.0 ad. 70.7 45.6 24.5
Saghk 1.2 1.7  13.0 6.7 6.3
MLP Care MPARK 349.00 595.00 70% Al 1,724 27% 5.0 12 1.7 13.0 6.7 6.3
Sigorta 2.7 5.5 4.0 2.2 1.5
AkSigorta AKGRT 6.30 10.65 69% Al 263 28% 25 0.0 55 36 20 1.3
Anadolu Sigorta ANSGR 91.25 155.00 70% Al 1,180 35% 77 36 42 27 1.5 0.9
Tirkiye Sigorta TURSG 17.45 26.00 49% Al 2,256 18% 59 23 6.9 53 3.0 2.1

Arastirma Kapsami b 133 124

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami d 152 149 8.6

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *son islem giinii kapanis fiyatlari, ** Finansal sirketler icin PD/DD




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, (l) 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
Tim derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, éniimiizdeki 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, ihragglyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal 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 politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektér 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, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catigmalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Aksigorta D
Anadolu Sigorta D
Hitit Bilgisayar D
Logo Yaziim D
Pegasus Airlines D

Sok Marketler D
Tirkiye Sigorta D
Ulker Biskiivi D
Ebebek D,E F
Oba Makarna D,E F

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 g6z 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanhg
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 goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler herhangi bir


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

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

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaglh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézii 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 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 yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuclari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danigmaninizla 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 alinmig olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir 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 higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giiveniimemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim agrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yikimliligi 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 hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gériisler 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 diistis de gésterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri iizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tstlenmektedir.

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 Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arasgtirmasinda sunulan bilgi ve gorisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gbzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler 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 koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak izere) 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 y6nelik 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, minhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki 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 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 yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



