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Turkeell
Hedef fiyati 152 TLye yukseltiyoruz

Turkcell, 1€25’te giiclii operasyonel karlihk sagladi. Sirket, etkin
maliyet yonetimi ve basarih fiyatlandirma stratejileri sayesinde %13
gelir artisi ve yilik bazda 230 baz puanhk FAVOK mariji iyilesmesi
kaydetti. 2025 tahminlerimizi baslica finansal gdéstergelerde yukari
yonlii  revize yilin yarisinda  biiyiimenin
normallesmesini ve yatinm harcamalarinin hiz kazanmasini
bekliyoruz. Bu dogrultuda, hisse basi hedef fiyatimizi 152 TL’ye
Turkcell, 2025T
FD/FAVOK carpaninda 2,5x seviyesinde islem gormekte olup,

ederken, ikinci

yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi siirdiirliyoruz.

uluslararasi benzerlerine gore %53 iskontoludur.

1€25 performansi: Turkcell’in gelirleri yillik bazda %13 artti; bu biiylimede
toplam gelirlerin %70’ini olusturan bireysel segmentin %14 biiylimesi etkili oldu.
Mobil ARPU %14, sabit ARPU ise %18 artti. Gelirlerin %17’sini olusturan
kurumsal segment %1 | biiyliyerek toparlanma sinyali verdi. Toptan satis gelirleri
%9 daraldi. Techfin gelirleri (toplamin %6’s1) yillik %31 artti; bireysel finansman
%8,2, Paycell ise %48 blyldi. Diger segment gelirleri (%4 pay) %13 ylkseldi.
FAVOK mariji 1G25te yillik 230 baz puan artarak %43,7’ye ¢ikts; bu iyilesmede
satilan malin maliyeti, ara baglanti ve eneriji giderlerinin gelir igindeki payinin
azalmasi etkili oldu. Net kar yillik bazda gerilerken, bu durum 2024’te elden
cikarilan Ukrayna operasyonlarindan elde edilen karin artik gelir tablosuna
yansimamasindan kaynaklandi. Net borg ¢eyreklik bazda %48 artarak 386 milyon
dolara yiikseldi; bu artis mevsimsel olarak artan isletme sermayesi ihtiyacindan
kaynaklandi. Net bor¢/FAVOK orani 1 C25’te 0,2x seviyesinde gergeklesti.

2C icin olumlu goriiniim, ancak 2Y25’te biiylimenin yavaslamasi
bekliyoruz: Yeni tahminlerimiz, 6nceki ongoriilere gore %3 daha yiiksek gelir
ongormekte; bu da 2025’te %7’lik bir gelir blyiimesine isaret ediyor (sirket
beklentisi %7-9 araliginda korunmustur). Ancak, beklenenden yiiksek vergi
giderine bagl olarak 2025 net kar tahminimizi %12 asagi yonlii revize ettik. Mobil
ve sabit segmentlerde yil bagindan bu yana yapilan fiyat diizenlemelerinin ARPU
artisini cift haneli seviyelerde tutarak 2C25 karliigina destek olmasini bekliyoruz.
Ancak, 2Y25’te yiiksek baz etkisiyle biiylimenin yavaslamasini ve yatirim
harcamalarinin/satislara oraninin artmasini ongoriiyoruz. %41,7 seviyesindeki
FAVOK marji beklentimiz, sirketin %4 1-42 yonlendirmesiyle uyumludur.

5G ihalesi fiber
siirdiiriiyor: Turkcell, sabit genisbant altyapisina yatirimlarini siirdiiriiyor ve

belirsizligini korurken Turkcell yatirbmlarini
2025T yatirim harcamalarinin %33’lini sabit sebekeye ayiriyor. Sirket, fiber
omurga altyapisi igin BOTAS ile yaptigi kira sozlesmesini 15 yil siireyle yeniledi;
bu kapsamda yillik 25,5 milyon dolar 6deme yapacak. Superonline altyapisinin
bulunmadigi bolgelerde ise Turkeell, Tirk Telekom’dan fiber hat kiralayarak
yaklasik 19 bin aboneye hizmet vermeye basladi; bu say: sabit abone tabaninin
yaklasik %1’ine denk geliyor. Ote yandan, 5G ihalesinin biiyiikligii ve takvimi
heniiz agiklanmadi. Turkcell, 2025 icin operasyonel yatirm harcamasi/satis
oranini %24 olarak yénlendiriyor (UNLU: %25).

Tavsiye:

AL

Tavsiye Korundu

Hedef Fiyat:

TLI52 (Onceki TL142)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore

belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu TCELL.IS
Sektor T™T
Fiyat TL 95.75
Piyasa degeri (TLm) 210,650
Sirket degeri (TLm) 247,484
Piyasa degeri (USDm) 5,441
Sirket degeri (USDm) 6,393
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 73.88
Halka agiklik (%) 54
BIST 100'e gore fiyat
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BIST 100'e gore gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 5.6 -10.8 18.5
Endekse gore (%) 21 -8.9 22.8

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Goreli fiyat grafigi 13 Mayis 2025 tarihinde 9,700

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.

Arastirma Analisti
Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@unluco.com
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Degerleme carpanlan' 2022 2023 2024 2025B 2026B 2027B
F/K (x) 19,2 42,9 8,2 10,3 8,3 8,1
FD/FAVOK (x) 1,8 2,7 2,5 2,5 2,6 2,5
FD/satis (x) 0,8 1,2 11 11 1 1
Temettli verimi (%) 1,4 3,3 34 2,7 3,5 3,7
Oran analizi 2022 2023 2024 2025B 2026B 2027B
Sermaye verimliligi (%) 31,0 21,2 14,1 9,5 11,2 11,3
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 11,8 11,1 8,4 11,0 12,2 12,0
Briit marj (%) 12,6 21,2 24,7 25,5 25,8 25,8
FAVOK marji (%) 39,2 41,0 41,9 41,7 42,0 42,0
FVOK marji (%) 43 1,7 13,3 15,2 15,5 15,5
Net kar mariji (%) 74 1,7 14,1 9,9 1,7 1,7
Net bor¢/FAVOK (x) 0,4 0,4 0,1 0,2 0,3 0,3
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0
Kar ve zarar (TLm)' 2022 2023 2024 2025B 2026B 2027B
Net satislar 134,995 154,653 166,67 | 234,798 297,096 350,836
Biiyiime orani (yillik) - 15% 8% 7% 3% 3%
Briit kar 17,048 32,771 41,129 59,873 76,651 90,516
FAVOK 52,862 63,349 69,802 97,886 124,749 147,314
Biiyiime orani (yillik) - 20% 10% 7% 4% 3%
FVOK 5,793 18,160 22,239 35,664 46,018 54,342
Biiyiime orani (yillik) - 213% 22% 22% 5% 3%
Diger gelir/gider -774 16,656 9,001 -4,147 -2,023 2,326
Finansman geliri/gideri ve parasal kazang/kayip -324 -26,317 -15,287 -2,570 -5,584 -6,656
Vergi oncesi kar 4,695 8,499 15,953 28,947 38,412 45,360
Vergi 4,022 6,751 -4,866 -5,789 -3,534 -4,173
Efektif vergi orani -85.7% -79.4% 30.5% 20.0% 9.2% 9.2%
Durdurulan faaliyetler (Ukrayna) 1,214 2,812 12,429 0 0 0
Net kar 9,934 18,125 23,514 23,158 34,878 41,187
Biiyiime orani (yillik) - 82% 30% 59% 23% 3%
Hisselerin agirhklr ortalama sayisi (m) 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200
Hisse basi net kar (dolar) 4516 8.239 10.688 10.526 15.854 18.721
Hisse basi temettii (dolar) 1.03 2.85 3.64 3.58 5.39 6.37
Temettii 6deme orani 23% 35% 34% 34% 34% 34%
USDITL ortalama 16,6 23,7 32,8 40,1 48,8 57,5
USDITL kapanig 18,7 29,4 352 43,8 535 61,5
TUFE (yil sonu) 64.3% 65.1% 44.4% 31.1% 22.5% 15.0%
Nakit akisi (TLm) 2024 2025B 2026B 2027B Bilanco (TLm) 2024 2025B 2026B 2027B
FVOK 22239 35664 46.018 54342 Nakit 68.934 118.171 127.674 136.954
Amortisman ve itfa giderleri 47426 62221 78730 92971 Donen varliklar 113.693 169.446 191.400 211.230
isletme sermayesindeki degisim 777 4595  -629 -535  Madi duran varliklar 114.800 160.439 206.176 246.764
Odenen vergiler -6.783  -7.133  -4234 -4999 Maddi olmayan duran varliklar 81.872 113.960 146.023 174.368
Yatirim harcamasi (IFRS16 dahil) -38.001 -58.699 -74.274 -87.709 Duran varliklar 230.583 321.313 410.571 489.148
Yatirim harcamasi/hasilat -22.8% -25.0% -25.0% -25.0% Toplam Varhklar 344.276 490.759 601.971 700.378
Diger diizeltmeler -16.818 -20.058 -20.643 -21.366 Kisa vadeli yiikiimliilikler 90.834 107.525 131.699 153.287
Serbest nakit alas 8.840 7.400 24.969 32.705 Uzun vadeli yikimliilikler 66.475 128220 156.068 180.469
Serbest nakit akis orani 5,3% 3,2% 8,4% 9,3% Ozkaynaklar 186.967 255.014 314.203 366.622

Toplam Kaynaklar 344.276 490.759 601.971 700.378
Odenen temettiiler -6.277 -8.000 -7.879 -11.866 Net isletme sermayesi 7305 13.688 16.808 19.253

Net borg (nakit) -9.163 -18516 -36.047 -51.307

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. '2022-2024 finansallari. Aralik 2024 baz alinarak TMS29 muhasebe standardina gore diizeltilmistir. 2024 sonrasi tahminler her yilin yil sonu itibariyla TL'nin satin alma giicii

lizerinden hesaplanmaktadir.
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Tahminlerdeki degisiklikler

Turkeell degerlemesine iliskin olarak, %70 INA ve %30 benzer sirket carpan analizinin
harmanlandigi bir yontem kullaniyoruz. Karsilastirma, benzer sirket analizinden elde edilen
2025T F/K ve FD/FAVOK carpanlarina dayanmaktadir. USD bazli INA modelimiz alti yillik
bir tahmin donemi, %3 (onceki: %2) terminal biiyime orani ve %12 agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) icermektedir. Bu AOSM, %7 risksiz faiz orani, %6 hisse risk primi
ve 1,0 beta varsayimlarina dayanmaktadir.

Turkeell agisindan, abone tabaninda ve sozlesme fiyatlamasinda ongoriilerin altinda
kalabilecek biiyiime ile TL'deki oynaklik gibi makroekonomik zorluklarin devamini baslica
risk unsurlari olarak degerlendiriyoruz.

| C25 degerlendirmesi

Turkcell (TCELL TI, AL), 1C25te TL3.082mn net kir acikladi;; bu rakam piyasa
beklentileriyle biiyiik olgiide uyumlu gerceklesti (UNLU: TL3.563mn; Konsensiis:
TL3.208mn). Sirketin FAVOK’ii TL21 milyar (UNLU: TL19.8mlr; Kons.: TLI19.7mlr), cirosu
ise TL48 milyar (UNLU: TL46.8mlr; Kons.: TL46.8mir) olarak gerceklesti FAVOK
tahminlerin %6 Uzerinde gelirken, net kardaki sinirl sapma TL3.5 milyarlik yiiksek vergi
giderinden kaynaklandi. Ote yandan, faiz giderleri beklentilerin altinda kaldi. Ayrica,
ozkaynak yatirimlarindan TL864mn net zarar yazildi.

e Turkceell gelir siniflamasini glincelledi ve artik iki ana faaliyet segmenti altinda raporlama
yapiyor: Turkcell Tirkiye (gelirlerin %91’i) ve Techfin. Belarus ve Kuzey Kibris
operasyonlari artik “Diger” segment altinda yer aliyor. Daha 6nce “Diger” segmentte
bulunan cihaz satislari ve perakende operasyonlarini iceren Turkcell Satis, artik Turkcell
Tiirkiye segmenti altinda siniflandiriliyor. Paycell ve Financellin yer aldigi Techfin
segmentinde ise herhangi bir degisiklik yapiimadi.

e Gelirler yillik bazda %13 artti. Tiiketici gelirleri (toplamin %70’i) %14 artarken, bu
biiytimeyi mobil ARPU’nun %14 artarak 8,3 USD’ye, sabit ARPU’nun ise %18 artmasina
baglayabiliriz. Abone sayisi yillik %0,7 artarak 43,1 milyona ulagti. Kurumsal segment
(toplamin %17’si) 1C25'te %11 biiylyerek toparlanma sinyali verdi. Toptan satis
gelirleri %9 geriledi. Techfin segmenti (toplamin %6’s1)) %31 biyiirken, tiiketici
finansmani %8,2 ve Paycell %48 artti. “Diger” segment (toplamin %4’l) ise %13 biiyiidu.

e FAVOK marj, satlan malin maliyeti, ara baglanti giderleri, enerji ve finansman
maliyetlerinin gelire oranla azalmasi sayesinde, yillik bazda 230 baz puan artarak
%43,7’ye yikseldi. Turkcell Turkiye segmenti %45,6, Techfin segmenti ise %50,3
FAVOK marji elde etti.

e Net kirdaki yillk diisiisiin temel nedeni, 2024 yilinda elden g¢ikarilan Ukrayna
operasyonlarindan gelen karin artik raporlanmamasidir.

e Net borg, mevsimsel olarak artan isletme sermayesi ihtiyacina bagl olarak ¢eyreklik
bazda %48 artarak 1C25'te 386mn USD’ye ulasti. Yilin geri kalaninda isletme
sermayesinin satislara oraninin normallesmesini bekliyoruz. Net bor¢/FAVOK orani
1C25 itibariyla 0,2x seviyesindedir. 2024 yili operasyonel yatirim harcamalarinin
satislara orani %20 oldu.

e 2025 yili beklentileri korundu: Turkeell, reel bazda %7-9 gelir biiyiimesi (UNLU: %7),
%41-42 FAVOK marji (UNLU: %41,7) ve %24 yatirim harcamasi/satis orani (UNLU:
%25) ongoriiyor (lisans lcretleri harig). Ayrica veri merkezi ve bulut hizmetlerinde
%32—-34 gelir artisi hedefleniyor (1C25 gelirlerinin %2’si).



Bahsi gecen sirketler (13 Mayis 2025 kapanis fiyatlariyla)
Sirket borsa kodu (TCELL.IS. Tavsiye AL. Hedef fiyat 152 TL)

Beyan Eki

L

Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

UNLU

Co

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.

Ece Mandaci. CFA 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 goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir boliimiiniin. 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¢cmis Seri Grafigi TCELL.IS
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Tut Sat Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 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 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 ihragglyr 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

Arastirma
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iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gergege dayali veya makul maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

Hedef fiyat: (12 aylik donem igin gegerli) (TCELL.IS)

Degerleme metodu: iNA ve uluslararasi benzer kargilastirmasinin harmanlanmis degerini kullaniyoruz. AOSM: %12.2. Risksiz getiri orani:
%7. Hisse risk primi: 6. Beta: |1x

Riskler: Tiirkiye'deki ve kiiresel piyasalardaki makro dalgalanma regiilasyon degisiklikleri ve iireticilerin sert rekabeti asagi yonlii temel
risklerdir.

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

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas arastirma raporlarini séz konusu sirket sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

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

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Turkeell Yok

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 danismanligi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince. Yatirnm danismanlig
hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel 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 igin
gerekli basiret dikkat ve o6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr 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 arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli 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
almayacakur. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa bagimsiz yatirm danismaniniza bagsvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu rapordaki
hicbir sey herhangi bir yatirm veya stratejinin miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatinm 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 goriisler. UNLU & Co’nun. giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co. séz konusu sorumluluk sinirlamasinin. UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda. isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak. UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar.
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligii 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 yatinm amaglari. Finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Arastirma 5
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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 igerdigi bilgi goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan yayimlandigi
ilk tarihteki dusiinceyi 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 iizerinde olumlu veya olumsuz
etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin yatirimcilari bu
riski etkin sekilde istlenmektedir.

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 Gicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen 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 gozden gegirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden 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 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 yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet icin 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 miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan 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 yatirimer miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayal
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.

Arastirma 6



