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Aygaz

Hisseler  istiraklerine  gore  zayif
performans sonrasi cazip seviyelere
dondu. Tavsiyemizi ALl’a yukseltiyoruz.

® Gorece cazip degerleme nedeniyle “AL” tavsiyesine yiikseltiyoruz: Aygaz

igin tavsiyemizi “TUT” tan “AL”a ylkseltiyor, 12 aylik hedef fiyatimizi %23 artirarak
TL230/hisse seviyesine revize ediyoruz; bu seviye mevcut fiyata gore %50 yukari
potansiyel sunuyor. Bu revizyon, istirak varsayimlarimizin giincellenmesini ve
degerleme donemi ufkumuzun 2026 ortasina tasinmasini iceren bir degerleme
glincellemesini yansitiyor. Temel arglimanimiz, Aygaz'in goreceli degerlemesinde
kayda deger bir diizeltmenin yasanmis olmasidir: Aygaz, 2025 Ocak’taki “Tut”
tavsiyemizden bu yana, portfoyiiniin yaklasik %68’ini olusturan (%9.28 Tupras payi
baz alinarak) Tupras <TUPRS TI, Tut> hisselerine gore %17 relatif olarak geride
kalmistir. Bu durum, Aygaz’in LPG operasyonlarinin degerinin neredeyse sifira yakin
fiyatlandigini gosteriyor ki; gligli bilangosu ve istikrarli faaliyet tabani goz oniine
alindiginda, Aygaz hissesinde firsat yarattigini dusunuyoruz.

Gorece zayif performans sonrasi LPG is kolunun piyasa fiyatlamasi
neredeyse sifira geriledi: Aygaz'in Tupras’taki %9.28 oranindaki pay spot piyasa
degeriyle TL29.1 milyar, hedef degerle TL39.3 milyar seviyesindedir. Aygaz'in Opet
Aygaz GYO’daki %50, United PG (Banglades’'teki LPG dagitim istiraki) ve
Sendeo’daki %27.5 paylarini da dahil ederek ve toplam istirak portfoyiine %10
holding indirimi uygulayarak, Aygaz'in istirak portfoyiini TL37.0 milyar olarak
hesapliyoruz. Bu rakam Aygaz'in mevcut piyasa degerinin yaklasik %9 Uzerindedir.
Onceki yillarda gozlenen iskontosuz islem gorme egiliminin terse donmesi, Aygaz'in
Tupras disi is kollar—ozellikle LPG dagitim faaliyetleri—igin piyasanin neredeyse
sifir deger bigtigini gostermektedir. Bu durum, degerleme agisindan bize gore cazip
bir firsat sunmaktadir.

2C25 sonuglari beklentilerin iizerinde gerceklesti: Aygaz, 2C25'te
beklentilerin {izerinde sonuglar agikladi; gelir TL20.0 milyar (-%16 yly), FAVOK
TL610 milyon (2C24: TL58 milyon), net kar TL963 milyon (+%178 yly) olarak
gerceklesti. FAVOK, UNLU tahmininin %12, net kar ise %81 iizerinde geldi
(konsensusun %51 lzerinde). Tupras’tan gelen giiclii katki, daha diisiik finansman
giderleri ve azalan vergi yiikii net kar siirprizini destekledi. Toplam LPG satis hacmi
%1 yly dustsle 598 bin ton olarak gerceklesti; yurtici perakende satislar (tiip +
otogaz) %3 diistii, yurtdisi/wholesale satislar yatay kaldi. United Aygaz (Banglades)
satislart %22 yly artigla 50 bin tona ulasti. TL301 milyonluk stok zararina ragmen,
daha iyi dagitim marjlari ve satin alma verimliligi sayesinde FAVOK giiclii kaldi. Net
kar, faaliyet disi kalemlerin sinirl etkisiyle daha da desteklendi. Ancak Sendeo
segmenti |1Y25’te TL228 milyon zarar ile sonuglara olumsuz katki yapmaya devam
etti. Net nakit pozisyonu geyreklik bazda TLI.4 milyar azalarak TL2.3 milyara
geriledi; bu diisiis, ceyrekte dagitilan TL2.8 milyar temettiiden kaynakland.

3C25 sonucglarinin mevsimsellik ve Tupras katkisiyla desteklenmesini
bekleniyoruz: Aygaz’in hacimsel olarak en gicli ceyregi genellikle Uglinci
ceyrektir; ozellikle yaz aylarinda artan otogaz tiiketimi nedeniyle yurtici talep gliglu
seyreder. 2C25’te gozlenen istisnai fiyatlama disiplini ve marj yonetiminin tamamen
korunmasini beklemesek de, kismi bir devami bile operasyonel performansa katki
saglayabilir. Ayrica, orta distilat spreadlerindeki mevcut giigli seyrin devam etmesi
durumunda, Tupras’in 3C25’te operasyonel olarak gugli bir performans
sergilemesini ve bu yolla Aygaz’in net karina 6nemli katki saglamasini bekliyoruz.

2025 yili hedefleri korunuyor: Aygaz, FY25 hedeflerini teyit etti. Tiip gaz sati§
hacmi hedefi 220-230 bin ton (pazar payi %41-43), otogaz hacmi hedefi ise 755-785
bin ton (pazar payi %22.0-23.0) olarak korunuyor.

Degerleme ve riskler: Degerlememiz, 12 aylik ileriye doniik F/K, FD/FAVOK
(temiz ana faaliyet kollarina gore ayarlanmis) ve pargalarin toplami (SOTP)
metodolojilerinin harmanlanmasina dayanmaktadir. Ana riskler: 1) LPG dagitim is
kolunda beklenenden diisiik hacim ya da karlihk, 2) Tupras’tan beklenenden diisiik
temettii geliri, 3) basta Sendeo olmak lizere yan is kollarindan gelen yiiksek zararlar
olarak siralanabilir.

Tavsiye:

A L onceki:TUT

HedefFirat T 230 (snceki: TL 187)

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

Hisse verileri

Hisse kodu AYGAZ.IS
Sektor Emtia
Fiyat TL 153.00
Piyasa degeri (TLm) 33,630
Sirket degeri (TLm) 31,289
Piyasa degeri (USDm) 831
Sirket degeri (USDm) 773
Ginliik ortalama islem degeri (USDm) 2.63
Halka agikhik (%) 24
BIST 100'e gore fiyat
105.0
95.0
85.0
750
65.0
7124 10/24 1/25 4/25 7125

Fiyat BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 21.8 18.3 7.1
Endekse gére (%) 9.2 4.1 -5.0

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 29 Temmuz 2025 tarihinde 10,487
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Glger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir
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Degerleme carpanlari 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
FIK () 7.1 1.4 25 14.0 127 10.9
FD/FAVOK(x) 8.l 133 1.9 nm. nm. nm.
FD/satis (x) 04 02 02 0.4 04 04
Temettii verimi (%) 3.0 2.3 67 77 63 6.6
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 27.4 41.3 21.6 4.5 43 5.0
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 8.5 0.2) 2.4 1.9 3.0 3.6
Briit marj (%) 9.0 5.4 77 84 8.6 9.1
FAVOK mariji (%) 4.4 1.4 1.8 2.1 2.9 35
FVOK mariji (%) 33 (0.0 0.5 0.8 1.5 1.8
Ner kar marji (%) 43 9.7 9.6 3.1 3.1 33
Net borg/FAVOK (x) 12 28 (.1 (1.2) 0.6 1.3
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.2) 0.3 ©.1) (0.0 0.1) 0.1)
Kar ve zarar 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satilar 15,893 71,288 93,608 81,773 86,000 92,446
Biiyiime orani (yillik) 57% 349% 31% -13% 5% 7%
Briit kar 1,438 3,858 7,165 6,874 7,408 8,426
FAVOK 705 1,029 1,682 1,753 2,525 3,236
Biiyiime orani (yillik) 69% 46% 63% 4% 44% 28%
FVOK 522 (27) 505 623 1,271 1,629
Biiyiime orani (yillik) 100% -105% -1965% 23% 104% 28%
Diger gelir/gider 357 6,320 8,001 2,455 2,720 2,339
Finansman geliri/gideri (163) 280 (200) (4) (275) (238)
Vergi dncesi kar 717 6,573 8,306 3,074 3,716 3,730
Vergi (70) 31 108 (994) (1,214) (821)
Efektif vergi orani 9.8% -0.5% -1.3% 32.3% 32.7% 22.0%
Kontrol giicii olmayan paylar (43) (322) (597) (472) (152) (164)
Net kar 689 6,927 9,011 2,552 2,644 3,074
Biiyiime orani (yillik) n.m. n.m. 30% -72% 4% 16%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 300 220 220 220 220 220
Hisse basi net kar (TL) 23 315 41.0 1.6 12.0 14.0
Hisse bagi temettii (TL) 0.5 1.0 6.8 12.5 9.6 10.1
Temettii 6deme orani 22% 3% 17% 108% 80% 72%
Nakit akasi 2023 2024 2025T 2026T Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 505 623 1,271 1,629 Nakit 5,084 4,485 1,064 1,082
Amortisman ve itfa giderleri 1,177 1,130 1,254 1,304 Donen varliklar 14,645 12,609 9,647 10,309
isletme sermayesindeki degisim (413) 1,307 132 208 Maddi duran varliklar 6,327 9,648 11,147 12,398
Odenen vergiler 11 137 280 358 Maddi olmayan duran varliklar 348 301 348 387
Toplam yatirim harcamasi (633) (1,360)  (1,496)  (1,795)  Duran varlklar 52,042 59,554 63,114 66,369
Yatirim harcamasi/hasilat -0.7% -1.7% -1.7% -1.9% Toplam Varliklar 66,687 72,163 72,760 76,678
Kisa vadeli yiikiimlilikler 13,045 9,249 9,903 13,179
Serbest nakit akigi 1,351  (1,051) 617 572 Uzun vadeli yikimlilikler 909 1,925 2,067 2,180
Serbest nakit akis orani verimi (%) 1.4% -1.3% 0.7% 0.6% Ozkaynaklar 52,732 60,989 60,790 61,319
Toplam Kaynaklar 66,687 72,163 72,760 76,678
Odenen temettiiler (220) (1,506)  (2,758)  (2,115)  Netisletme sermayesi 1,139 2,446 2,578 2,786
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 4,740 272 (3,602) (2,623) Net nakit (borg) 1,879 2,151 1,451 674
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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Bahsi gegen sirketler
Aygaz (AYGAZ TI, Al)
Tiipras (TUPRS TI, Tut)

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) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayll olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi AYGAZ.IS

AYGAZ.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 250
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A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
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®, énlimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

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

Hedef fiyat: TL230/hisse (12 aylik donem sonu)
Degerleme metodu: Hedef F/K ve FD/FAVOK carpanlari, iINA ve diger cesitli metrikler
Riskler: 1) Dayanak iiriin fiyat ve maliyetlerinde beklenmeyen degisiklikler, 2) Sirketten beklenmeyen nakit cikislari.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

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

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Aygaz 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, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii 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, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine 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 hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkl varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.
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Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
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 tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari 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 gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi 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 etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla s6z konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, mlnhasiran 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 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 once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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