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Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A Ybb
BIST 100 1.2% 18.3% 9.3%
MSCI EM -0.7% 9.3% 15.6%
Hang Seng -0.3% 8.9% 23.1%
Brasil-Bovespa -0.7% -0.2% 10.6%
India-Sensex 30 0.1% 0.6% 4.0%
China-Shangai -0.2% 6.7% 6.4%
S. Africa-JSE -0.8% 7.7% 17.2%

Gelismis piyasalar

Dow Jones -0.7% 7.3% 3.7%
S&P 500 -0.4% 12.6% 7.8%
FTSE 100 0.0% 6.7% 11.7%
Euro Stoxx 50 Pr -1.4% 1.7% 8.7%
DAX -0.8% 4.1% 20.9%
CAC 40 -1.1% 1.9% 5.3%
IBEX 0.1% 6.8% 24.2%
Nikkei -0.6% 11.0% 2.3%
Emtialar

* vadeli Fiyat Gunlik Ybb
Brent ($/bbl)* 7.7 -2.1% -3.9%
Altn ($/0z) 32932 -0.1% 24.7%
Glimis ($/t oz) 36.7 -2.7% 21.7%
Bakir ($/Ib) 5734 -0.3% 37.7%
Déviz kurlar Kur Giinliik Ybb
USD/TL 40.59 0.0% 14.8%
EUR/USD 1.15 -0.9% 9.9%
Déviz sepeti 43.56 -0.4% 20.7%
Faiz oranlari Oran Degisim  Hacim.($m)
Politika faizi 43.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 40.45% -0.5% 930.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 123.861 5.8% 1.4%
US (10-yillik) 4.4% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

Kog¢ Holding 2€25 Sonuglari: IAS29 etkisinin beklenenden diisiik gergeklesmesiyle giicli kar: Kog Holding <KCHOL TI, AL>, 2C25’te
TL7,7 milyar net kar acikladi (yillik %22 diisiis). Bu sonug, hem UNLU beklentisi olan TLO,5 milyar net zararin hem de piyasa beklentisi olan
TL1,4 milyar net karin oldukga lizerinde gerceklesti. Géreceli olarak degerlendirildiginde, bu sapmanin biiyiikliigli Kog’'un mevcut piyasa
degerinin yaklasik %1,4’tine karsilik gelmektedir. Yillik bazda net kardaki diisiis, 2C24’te Argelik’in Whirlpool EMEA & MENA satin alimina
iliskin nihai muhasebelestirme siireci sonucunda kaydedilen TL9,2 milyarlik serefiye kazanci kaynakl yiiksek baz etkisini yansitmaktadir.
2C25 sonuglarindaki giiglii kar siirprizi ig ana unsura dayanmaktadir. Birincisi, finans segmentinde 1AS29 kaynakli negatif etkinin 6nemli
oSlglide azalmasi, Kog’un enflasyon diizeltmeli konsolide sonuglariny, istiraklerin enflasyonsuz hesaplanan katkilarina gére daha giigli hale
getirmistir. Bu durum, finans segmentinden TL1,0 milyarlik pozitif katki saglanmasina neden olmustur. ikinci olarak, diger segmentte 1AS29
etkisinin sinirli kalmasi, 6zellikle 6nceki geyrekte ciddi zarar yazan Otokog gibi liste disi istiraklerin bu geyrekteki etkisinin azalmasiyla
desteklenmistir. Ugiinciisii ise, YKBNK, Tiipras, Tofas ve Aygaz gibi bazi dnemli istiraklerin operasyonel sonuglarinin beklentilerin iizerinde
gelmesidir. Sonuc olarak,|AS29’un 6zellikle finans segmentindeki bozucu etkisine dair 1C’te ortaya gikan endiselerimiz yerini 2C’de daha
saglikli ve temiz bir tabloya birakmis olup, sonuglarin piyasa tarafindan olumlu karsilanmasini bekliyoruz.

e Segment bazinda bakildiginda, eneriji tarafinda Tiipras 2C25’te TL3,6 milyar katki saglayarak yillik bazda %21 artis gésterdi. Giigli
yurt ici talep ve beyaz iiriin verimliligindeki artis, yillik bazda daralan crack spread’leri ve ham petrol farklarini dengeledi.
Obperasyonel géstergeler, yil geneli beklentileriyle uyumlu kaldi (Kapasite kullanim orani: %90-95; net rafinaj mariji: USD5-6/bbl).
Otomotiv segmenti TL4,3 milyar katkiyla grup karina en yiiksek katkiyi yapan alan oldu. Bu performans, kaydedilen kur farki
gelirleri, faiz gelirleri ve vergi gelirlerinden destek aldi. Dayanikl tiiketim tarafinda Argelik, TL1,2 milyar zarar agikladi. Bu
gerilemenin temelinde yiiksek finansman giderleri yer alirken, yillik bazdaki belirgin disiisiin temel nedeni gegen yil kaydedilen
TL9,4 milyarlik tek seferlik gelirin bu geyrekte tekrarlanmamasidir. Finans segmenti, gegen yilin ayni dénemindeki TL3,3 milyar
zararin ardindan bu geyrekte TL1,0 milyar pozitif katki saglayarak énemli bir doniis sergiledi. Bu toparlanma, |AS29’a bagl parasal
diizeltmelerin normallesmesinden kaynaklandi. Diger segmentte ise gegen yilin ayni ¢ceyreginde kaydedilen TL2,7 milyar zararin
ardindan bu geyrekte TL8 milyonluk sinirli bir kir olustu. Bu iyilesme, bir 6nceki ¢eyrekte Otokog kaynakli olusan parasal

zararlarin ortadan kalkmasindan kaynaklandi.
e  Holding bazinda net nakit pozisyonu (YKB AT1 dahil), ceyreklik bazda USD200 milyon azalarak 2C25 sonunda USD857 milyon

seviyesine geriledi. Bu tutar, Kog’un net aktif degerinin yaklasik %5’ine karsilik gelmektedir. Holding seviyesindeki déviz uzun

pozisyonu ise ¢eyreklik bazda sabit kalarak USD595 milyon seviyesinde kalmistir.

Goriis: Kog Holding igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Finansal Senuglar: Kog Helding

Beklentiler % Sapma
Unlii Piyasa Oniii Piyasa
Met satis 406,395
FAVOK 48,656
FAVOIK marjl 12.0%
Met kar 9857 -1.498 7.733 S13% -016% -542 1,352 nm. T
Met mar 1.9%

Faynak: Sirket verilen, Unlii&Co beklentiler Fosyonet anketi



Raporlar

Kog Holding — Cazip NAD iskontosu, 2Y25T’°de Giiglii Kir Goriinirligi. AL: 12A Hedef Fiyat TL285’e Yiikseltildi, Ana
istirakler ve 2Y25 Beklentileri Olumlu, AL Tavsiyesi Korundu: Kog Holding (“Kog”) icin 12 aylik hedef fiyatimizi %4 artirarak TL285/hisseye
ylkselttik. Bu seviye %59 yukari potansiyel ima ediyor (karsilastirma icin: kapsamimiz %37, banka disi kapsamimiz %34). Kog igin AL
tavsiyemizi yineliyoruz. Ana istirakler konusundaki olumlu gériisiimiizii stirdiiriiyoruz. Sirketin cari Net Aktif Degeri'ne (NAD) gére %30
iskontosu cazip goriiniiyor. Tiirkiye 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 distiniiyoruz. Ayrica, ana istiraklerde karlilik gériiniimii 2Y25 igin tahminlerimize gére daha

gliclii. Rapor igin buraya tiklayabilirsiniz.


https://f.unluco.com/f/g/3d751625-4a31-4620-a88a-bff5e6ff6ed2

Sektor ve Sirket Haberleri

Bankacilik sektorii haftalik verileri = YP mevduatlarda son 3 haftada 4,2 milyar dolar artis gerceklesti: BDDK verilerine
gore 26 Temmuz itibariyla sektoriin TL kredileri, taksitli ticari kredilerdeki kuvvetli seyire paralel haftalik %0,9 artti. Bu, yillik biylimeyi
%36,5'e getiriyor. Hesaplamalarimiza gére, toplam kredi biiylimesi (13 haftalik yilliklandirilmis hareketli ortalama, kur etkisinden
arindiriimig), bir énceki haftadaki %29,8'den (2C25: %30,4) %28,8'e geriledi.

e  YP mevduatlarda son 3 haftada 4,2 milyar dolar artis. Sektér déviz mevduatlari, BDDK verilerine gére haftalik 1,6 milyar dolar ve

%0,7 ($ cinsinden) artarak 223,2 milyar dolara yiikseldi. Son 3 haftadaki artis 4,2 nilyar dolar seviyesinde oldu. Segment bazinda,
gergek kisiler déviz mevduatlari ($ cinsinden) haftalik %0,2 oraninda sinirli artarken ve ticari kuruluslarda haftalik 1,2 milyar dolar
tutarinda ve %1,5 oraninda artis gergeklesti.

e  TCMB verilerine gore, yurtici yerlesiklerin YP mevduatlari parite etkisinden arindirilmis olarak 1,2 milyar dolar artti. (Bir 6nceki

hafta: 2 milyar dolar artis). Gergek kisiler déviz mevduatlari 83 milyon dolar artarken tiizel kisilerde artis 1,1 milyar dolar
seviyesinde belirgindi.

e  KKM 500 milyar TL'nin altina geriledi. KKM haftalik ¢ikis orani %3,4 seviyesinde gergeklesti. Toplam miktar haftalik 17 milyar TL
azalarak 489 milyar TL'ye (Temmuz 2024: 1,83 trilyon TL) geriledi. Dolar cinsinden de haftalik %3,8 diiserek 12,1 milyar dolara
(Temmuz 2024: 56 milyar dolar) geriledi.

o Ozel mevduat bankalarinin déviz kisa pozisyonunda artis. Sektériin déviz uzun pozisyonu haftalik %2 azalarak 1.695 milyon dolara

geriledi. Kamu mevduat bankalarinin déviz uzun pozisyonu haftalik %5 artarak 1.392 milyon dolara yiikseldi. Yabanci mevduat
bankalarinda da %2 artarak 622 milyon dolara yiikseldi. Son olarak, 6zel mevduat bankalarinin déviz kisa pozisyonu %156 artarak
109 milyon dolara yiikseldi. Sekt&riin YP genel pozisyonu/yasal 6zkaynak orani 10 baz puan azalarak %1,6 seviyesinde gergeklesti.
Segment bazinda bu oran kamu ve yabanci mevduat bankalarinda sirasiyla %4,3 ve %2,5, 6zel mevduat bankalarinda ise -%0,4
seviyelerindedir.

e  Bireysel kredi kartlari ve Kobi kredileri TGA oranlarinda gérece yiiksek gerileme. Sektér genelinde TGA orani, haftalik bazda 1

baz puan azalarak %2,17 seviyesine geriledi. Bireysel kredi kartlari ve Kobi kredilerinde TGA oranlari gérece yiiksek 9 baz puan ve
7 baz puan azalarak %4,06 ve %2,62 seviyelerine geriledi.

is Bankas’’ndan 1,2 milyar TL tutarh TGA satis ihalesi: Birikim Varlik ve GSD Varlik Yénetim, Is Bankasi'nin gerceklestirdigi TGA
satisinda satiga ¢ikarilan toplam 421,7 milyon TL ve 841 milyon TL anaparaya sahip bireysel nitelikli portfdy ihalesini kazanmistir.

Yorum: Toplam satis tutari 1,2 milyar TL olup bankanin 1C25 itibariyla TGA portf&yiiniin %3’line isaret etmektedir ve TGA rasyosuna 7
baz puan pozitif etki olmasi beklenmektedir. Garanti BBVA’nin gerceklestirdigi son satis isleminde de getiri %20 seviyesindeydi. N&tr.

Lightyear, MLP SaghiC’ta hisse satisini duyurdu: Lightyear Healthcare (Lightyear) ve Muharrem Usta, MLP Saglik hisselerindeki islem
planlarini agikladi. Lightyear, 28,7 milyon adet B tipi (borsada islem géren) hisseyi (sermayenin %15’ine karsilik gelmektedir) 4 Agustos
itibariyla hizlandiriimis talep toplama yontemi ile satacak. Es zamanl olarak, Lightyear’in elinde bulunan ve MPARK’in gikarilmis sermayesinin
yaklagik %11-13’tine karsilik gelen A grubu hisseler, Muharrem Usta veya onun kontroliindeki FOM Grup Mimarlik insaat ve Ticaret AS.
tarafindan 30 Eylul 2026’ya kadar satin alinacak. Bu alim tamamen finanse edilmis durumda. Hisse basina transfer fiyati, es zamanli
ylritilecek hizlandiriimis talep toplama siirecinde belirlenecek hisse basina satis fiyatina esit olacak. Transfer edilecek nihai hisse sayisi da
satus fiyati ile birlikte kesinlesecek ve kamuya agiklanacaktir. islemler sonucunda Lightyear’in MLP Saglik’taki payr %39,67 den %11,64-%13,64
araligina diisecektir. Muharrem Usta Yénetim Kurulu Bagkani ve CEO gérevlerine devam edecektir. Muharrem Usta ve %16,7 oraninda paya
sahip Sancak Yatirim, herhangi bir islem icin 365 glnliik satis kisitina tabi olacaktir.

Yorum: Agiklanan hisse devirleriyle birlikte, yatirimcilarin bundan sonra MLP Saglik’in temel géstergelerine daha fazla odaklanmasini
bekliyoruz. 595 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. Giincel Fiyat* H.edef Getiri . P'sta. Halka ona'?ma Temettii Verimi FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu T iyal Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikdik (%) Hacim 258 (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B
Bankalar 3.8 4.8 3.0 1.2 0.9
Akbank AKBNK 672 106.4 58% Al 8,628 52% 148 4.5 52 34 1.3 1.0
Garanti Bank GARAN 142.4 2088 47% Al 14,768 14% 84 52 4.9 3.0 1.4 1.0
Halkbank HALKB 272 311 14% Tut 4,822 9% 26 0.0 59 33 12 1.0
Isbank ISCTR 145 211 46% Al 8,951 31% 134 54 43 25 0.9 0.7
TSKB TSKB 14.2 17.8 25% Al 985 39% 8 8.9 29 20 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 285 385 35% Al 6,973 6% 16 0.0 42 27 1.0 0.7
Yapi Kredi YKBNK 336 523 56% Al 7,000 39% 163 39 5.0 33 12 0.9
T™MT 3.1 10.8 9.5 33 3.0
Turk Telekom TTKOM 54.4 75.0 38% Al 4,701 13% 22 2.7 10.3 9.8 3.0 2.8
Turkeell TCELL 93.6 152.0 63% Al 5,082 54% 51 38 9.7 77 24 23
Logo LOGO 154.9 2150 34% Al 363 64% 3 1.8 16.8 212 6.8 6.4
Hitit HTTBT 44.5 48.6 8% Tut 330 28% | 0.0 27.1 19.6 16.2 121
ingaat 2.2 14.3 1.1 8.0 5.4
Enka Insaat ENKAI 68.9 66.6 -4% Tut 10,200 12% 23 24 12.7 9.8 78 4.9
Tekfen Holding TKFEN 107.7 98.6 -9% Al 984 31% 14 0.0 30.6 253 10.7 10.1
Holdingler 1.9 a.d. a.d. a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 1745 285.0 59% Al 10,926 27% 115 25 6.5 6.8 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 935 141.0 48% Al 4,846 51% 59 0.6 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 932 146.6 56% Al 1,001 30% 10 0.7 16.6 16.7 ad. ad.
Madencilik 0.0 9.7 6.3 6.4 3.1
Koza Gold KOZAL 227 2838 26% Tut 1,798 29% 30 0.0 82 39 73 27
Koza Anadolu KOZAA 74.1 96.1 29% Al 710 44% 11 0.0 134 12.4 42 39
Celik 0.9 20.0 9.4 8.7 5.9
Erdemir EREGL 26.6 30.1 13% Tut 4912 47% 109 0.9 21.1 9.2 9.4 6.2
Kardemir KRDMD 269 345 24% Tut 828 89% 33 0.9 13.6 10.2 4.5 42
Petrol & Gaz 5.3 a.d. a.d. a.d. a.d.
Aygaz AYGAZ 164.0 230.0 41% Al 890 24% 3 5.9 14.9 153 ad. ad.
Petkim PETKM 17.1 18.4 8% Tut 1,070 47% 17 0.0 ad. ad. 444 26.3
Tupras TUPRS 165.0 220.0 30% Tut 7,850 49% 71 59 14.8 134 5.1 54
Elektrik Dagitim 4.0 36.8 1.5 4.3 4.5
Enerjisa ENJSA 64.7 75.0 16% Tut 1,887 20% 5 4.0 368 1.5 43 4.5
Otomotiv & Beyaz Esya 7.8 a.d. 7.2 7.2 5.0
Arcelik ARCLK 125.7 161.0 29% Tut 2,097 25% 7 0.0 115.7 82 73 58
Dogus Otomotiv DOAS 186.3 260.0 41% Tut 1,012 39% I 16.5 4.8 4.8 1.0 0.9
Ford Otosan FROTO 95.5 143.0 50% Al 8,270 18% 29 10.4 7.1 53 6.6 4.5
Tofas TOASO 226.7 322.0 40% Al 2,799 24% 35 52 14.1 76 9.9 6.1
Turk Traktor TTRAK 589.0 640.0 8% Tut 1,455 24% 3 52 19.1 10.1 89 6.3
Kordsa KORDS 59.6 96.4 57% Tut 286 29% | 0.0 ad. 433 10.1 8.0
Savunma 0.1 51.8 32.0 25.7 20.5
Aselsan ASELS 180.3 158.4 -15% Al 20,301 26% 131 0.1 518 320 257 20.5
Perakende 3.0 15.6 12.1 7.9 6.2
Bim BIMAS 520.0 821.0 55% Al 7,704 68% 64 35 139 11.8 9.8 7.6
Sok Marketler SOKM 37.0 58.0 55% Al 542 51% 6 0.8 41.1 5.6 44 24
Migros MGROS 5285 786.0 50% Al 2,363 51% 20 1.7 16.3 15.1 43 35
Mavi MAVI 41.0 59.0 39% Al 805 73% I 3.6 12.1 10.5 38 32
Ebebek EBEBK 47.7 91.0 88% Al 189 25% | 25 220 10.9 2.5 20
Cam 2.2 16.0 6.7 7.2 5.3
Sisecam SISE 37.1 535 46% Tut 2,805 49% 25 22 16.0 6.7 72 53
Havacilik 1.5 6.2 4.0 4.9 4.3
Pegasus Airlines PGSUS 2458 390.0 55% Al 3,035 43% 58 0.0 53 35 57 44
TAV Airports TAVHL 249.0 393.0 60% Al 2,234 48% 17 0.0 19.2 8.8 6.5 53
Turkish Airlines THYAO 287.3 437.0 52% Al 9,788 50% 199 24 35 3.0 42 4.1
Gida & igecek 7.4 10.9 8.5 6.5 5.9
Anadolu Efes AEFES 15.3 274 81% Al 2,240 32% 24 17.3 9.5 9.2 5.6 5.3
Coca Cola lcecek CCOLA 50.2 854 68% Al 3,465 25% 7 37 8.8 82 6.7 6.3
Ulker Biskuvi ULKER [REN| 239.0 118% Al 1,013 39% 18 2.3 45 4.0 38 38
Oba Makarna OBAMS 49.1 71.0 44% Al 581 26% 15 0.8 40.0 15.7 134 9.4
Saghk 1.6 13.7 11.9 6.7 6.1
MLP Care MPARK 375.0 595.0 55% Al 1,769 27% 4 1.6 13.7 1.9 6.7 6.1
Sigorta 9.9 4.9 4.0 1.2 0.9
AkSigorta AKGRT 73 10.7 47% Al 289 28% | 0.0 42 36 1.5 1.1
Anadolu Sigorta ANSGR 98.7 155.0 56% Al 1,219 35% 5 15.4 29 27 1.0 0.8
Tirkiye Sigorta TURSG 9.6 13.0 31% Al 2,375 18% 5 83 6.0 4.7 12 0.9

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

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, () 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 29 0 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
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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 giivenilmemelidir. 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 ilglenme daveti veya ydnlendirmesi 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.



