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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Sok 1€26 Sonuclari: Sok Marketler <SOKM TI, AL> 1C26’da 76,3 milyar TL ciro (+%7 y/y; Unlu: 76,4 milyar TL; Kons: 76,0 milyar TL),
456 milyon TL FAVOK (+%1024 y/y; Unlu: 521 milyon TL; Kons: 493 milyon TL) ve 736 milyon TL net zarar (1G25’te 467 milyon TL net
zarar; Unlu: 405 milyon TL net zarar; Kons: 392 milyon TL net zarar) agikladi. FAVOK beklentilerin altinda kalirken, net zarar da 5,2 milyar
TL'lik parasal kazanca ragmen, baslica beklentilerin {izerinde gergeklesen vergi gideri ve zayif operasyonel karlilik nedeniyle beklentilerden
daha yiiksek gergeklesti. Yonetim 2026 yili beklentilerini korudu. Sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumsuz olmasini bekliyoruz. Bu ¢eyregin
6ne cikan noktalari sunlardir:

. Ciro biiyimesi 1C26’da %7,5 seviyesinde gergeklesti; 4C25’te bu oran %8,4’tli. 1C26’da reel LFL ciro biiylimesi %5,8 (sepet: %7,0,
trafik: -%1,1) seviyesinde gergeklesirken, 4C25’te %8,0 (sepet: %5,9, trafik: %2,0) olmustu. Ote yandan, Sok’'un magaza acilis
ivmesi sinirh lgiide iyilesti; sirket 1C26’da net 45 yeni magaza agti (4C25’te 17, 1C25’'te 37) ve toplam magaza sayisi 1C26 sonu
itibariyla 11.119’a ulasti.

*  Briit kar marji 1C26’da %19,9 seviyesinde gergeklesti (4C25: %22,0, 1C25: %19,4), operasyonel giderlerin satiglara orani ise yillik
bazda sinirh iyileserek %23,3 oldu (4G25: %20,5, 1G25: %23,7). Buna bagl olarak, FAVOK marji %0,6 ile diisiik bir seviyede
gerceklesti (4C25: %5,2, 1C25: %0,1) ve maliyet baskilari ile talep zayifligini yansitti.

*  5.152 milyon TL’lik parasal kazang net kari desteklerken, 378 milyon TL'lik vergi gideri net kar {izerinde baski yaratti.

*  Buarada, Sok’un IFRS16 harig net nakit pozisyonu 1C26’da 12,2 milyar TL'ye yiikseldi; 4C25’te bu rakam 10,3 milyar TL
seviyesindeydi. isletme sermayesi gereksinimi/ciro orani ise 4G25’teki -%3,7 seviyesinden 1C26’da -%3,4’e geriledi.

2026 beklentilerinde degisiklik yok: Yénetim 2026 yili igin reel ciro biiyiimesi beklentisini %5,0 (+/- 1yp) seviyesinde korudu (2025: +%5,4);
FAVOK marii (IFRS16 dahil) beklentisini %3,0 (+/- 0,5yp) olarak korudu (2025: %2,8); yatirim harcamalari beklentisini ise cironun yaklagik
%2,0’si seviyesinde korudu (2025: %1,9).

Goriis & Degerleme: AL tavsiyemizi koruyoruz <HF TL82/hisse>. Operasyonel toparlanma 1C26’da zayiflads; reel LFL biiyiime, baglica
negatif trafik nedeniyle geyreksel bazda yavaglarken, marjlar da giiglii 4C25 bazinin ardindan geyreksel bazda zayifladi. Yine de yillik bazda
marj iyilesmesi, devam eden magaza formati yenilemeleri, omnichannel girigsimleri ve siiregelen degerleme iskontosu orta vadeli toparlanma
hikayesini destekliyor. Hisse 2026 T 14,4x F/K carpaniyla islem gériiyor.

Finansal Sonuclar: Sok Marketler

Beklentiler % Sapma
1C25  4C25  I1G26  yly Unlii Piyasa Unlii Piyasa
Net satis 71,013 78943 76316 | 7% 3% | 76,352 76,048 0% 0%
FAVOK 41 4,133 456 | 1024% -89% 521 493 | -12% 7%
FAVOK mariji 0.1%  52%  0.6% | 05pp -46pp | 07%  0.6%
Net kar 467  -1,533 736 | 57%  -52% | -405  -392 ad. ad.
Net marj 07%  -19% -1.0% | -03pp I0pp | -0.5% -0.5%

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

Dogan Holding 1€26 Sonuglari: Dogan Holding <DOHOL TI, Kapsam Disi> 1C26’da TL14,7mlr finans digi gelir (+%5 yly, -%10 ¢/¢),
TL4,2mlr manget FAVOK (+%79 yly, -%20 ¢/c) ve TL334mn net kar agikladi (1G25: TL680mn net zarar; 4G25: TL2,4mlr net kar). Sonuglara
iliskin kurum igi veya konsensiis tahmini bulunmuyor. Sirketin finans segmenti harig agikladizi FAVOK metrigine gére FAVOK %142 yly
artigla TL2,6mlr seviyesine ylikselirken, marj 1C25’teki %4,4 seviyesinden %11,0 seviyesine genisledi. Net kiar 1C25’teki TL680mn zarardan
pozitife dondii; ancak agirlikli olarak IAS29 kaynakl parasal kayiplar nedeniyle FAVOK ve varlik tabanina kiyasla sinirli kaldi. Hisseler son bir
ayda BIST-100’e gére %8 daha iyi performans gosterirken, USD bazinda %23 getiri sagladi. One gikan bagliklar asagidaki gibidir:

e Operasyonel performans agirlikli olarak madencilik, Karel ve maliyet disiplini sayesinde iyilesti: FAVOK teki iyilesme, genis tabanli
ciro biiylimesinden ziyade daha iyi marj karmasi, diisiik operasyonel giderler ve secili istiraklerden gelen daha giiclii katkiyla
saglandi. Madencilik en net olumlu kalem olurken, Karel’deki operasyonel déniisiim ve otomotiv tarafindaki karllik iyilesmesi de
yillik bazda FAVOK toparlanmasini destekledi. Sirket tarafindan aciklanan finans segmenti haric FAVOK %142 yly artarken,
FAVOK mariji 6,5yp yly artisla %11,0 seviyesine yiikseldi.

e Madencilik ana operasyonel destek oldu: Giimiistas 1G26’da %141 yly gelir biyiimesi, %154 y/ly FAVOK biiyiimesi ve %58 FAVOK
marji kaydetti; bu marj 1C25’te %55 seviyesindeydi. Cevher uretimi %36 yly artarken, sirket 2026 yili igin USD70mn+ yatirim
plani kapsaminda 1C26’da USD10mn yatirim harcamasi gergeklestirdi. Performans, sirketin FY26 icin en az %40 gelir biiylimesi ve
%40-50 FAVOK mariji beklenti gerevesinin belirgin lizerinde gergeklesti.

e  Karel iyilesti; Galata Wind operasyonel olarak daha giigliiydii ancak fiyatlama baskisi siirdii: Karel %11 reel biiylime kaydederken,
FAVOK mariji devam eden operasyonel déniisiim, daha yiiksek marjli is karmasi ve maliyet kontrolii sayesinde %4’ten %7’ye
yiikseldi. Galata Wind'in elektrik retimi %38 y/y artti; ancak diisiik piyasa takas fiyatlari finansal sonuglara yansimayi sinirladu.

Sirket, giiglii Giretime ragmen Galata Wind gelirlerinde %5 y/y disiis oldugunu belirtti.



e  Finansal hizmetler NAD agisindan énemini korudu; ancak biiyiime segici ilerledi: Hepiyi Sigorta’nin yonetilen varliklari %50 y/y
artisla USD818mn seviyesine ylikselirken, kasko pazar payi 180 baz puan yly artti. Hepiyi, kaskoda 8'inci, trafik sigortasinda ise
5’inci en biiylik oyuncu konumuna geldi. Briit yazilan prim biiylimesinin daha muhafazakar seyretmesi, yénetimin agresif hacim
biiytimesinden ziyade teknik karlilik ve underwriting disiplinine odaklandigini gésteriyor.

e  Sirket tarafindan saglanan NAD artarken, solo net nakit genel olarak stabil kaldi: Sirket tarafindan saglanan NAD hesaplamasina
gére NAD, mart sonu itibariyla %20 yly ve %6 yilbasindan bu yana artisla USD3,0mlr seviyesine yiikseldi. Iyilesme agirlikhi olarak
Giimiistas ve Hepiyi degerleme artiglarindan kaynaklandi. Sirket tarafindan saglanan NAD tablosu, mart sonu piyasa degerlerine
gore %61 NAD iskontosuna isaret ediyor. Holding solo net nakit pozisyonu 2025 sonundaki USD639mn seviyesine kiyasla
USD633mn ile genel olarak stabil kalirken, geyrek icinde istiraklere sermaye enjeksiyonu gerekmedi.

e Net kar IAS29 altinda oynak kalmaya devam ediyor: TL334mn net kér, dnceki yilin zararina kiyasla belirgin iyilesme gésterse de
mutlak anlamda sinirli kaldi. Net parasal pozisyon kayiplari raporlanan karlilik iizerinde baski yaratmaya devam ederken, daha
yiiksek yatirim gelirleri ve diisiik net finansman giderleri bu baskiyi kismen dengeledi. Bu nedenle 1G26 icin FAVOK gelisimi,
istiraklerin operasyonel performansi ve NAD hareketi, manset net kardan daha anlamli géstergeler olarak éne gikiyor.

Finansal Senuglar: Degan Helding

TLm 1C25 4C25 1C26 yly fols FY24 FY215 yly
Met satig 13,594 l&,327 14,740 5.3% 9.7% 732le 55911 -23.6%
FAVOK 2,345 3,501 4,198 79.0% 19.9% 5,924 10,618 79.3%
FAVOK marji |6.8% 21.4% 28.5% 1. 7pp 7.0pp 8.1% 19.0% 10.9pp
Met kar -680 2413 334 -149% 8ok 5651 1,792 -68.3%
Met marj -4.9% [ 4.8% 2.3% 7 lpp -12.5pp TT% 3.3% -4.5pp

Kaynak- Sirket veriler, UnliiCo beklentileri, Rasyonet anketi

Anadolu Grubu Holding 1€26 Sonuglari: AG Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI, Kapsam Digi> 1C26’da TL184,9mlr gelir (+%6 yly,
+%4 ¢/c), TL13,9mir manset FAVOK (+%41 yly, -%1 ¢/g) ve TL1,8mlr net kar acikladi (+%143 yly; 4G25: TL2,5mlr net zarar). Sonuglara
iliskin kurum igi veya konsensiis tahmini bulunmuyor. Hisseler son bir ayda BIST-100’e gére %12, dnemli NAD bileseni Anadolu Efes
<AEFES TI, Al>’e gore ise %6 daha iyi performans gosterirken, USD bazinda %29 getiri sagladi. 1C26 sonuglari, agirlikli olarak mesrubat ve
perakende segmentlerinin destegiyle yillik bazda daha giigli FAVOK ve ana ortaklik net kirina isaret ediyor. One gikan bagliklar asagidaki
gibidir:

e Mesrubat FAVOK biiyiimesinin ana siiriikleyicisi oldu: Sirket tarafindan agiklanan konsolide FAVOK %35 y/y artisla TL14,2mlr
seviyesine yiikselirken, marj %6,1’den %7,7’ye iyilesti. Mesrubat FAVOK’ii %53 yly artisla TL9,3mlr seviyesine yiikseldi; marj ise
hacim biytimesi, fiyatlama, daha iyi Griin karmasi ve maliyet disipliniyle %12,9°dan %17,8’e genisledi. Orta Asya ana hacim
stiriikleyicisi olmaya devam ederken, Tiirkiye marijlari belirgin iyilesti.

e Perakende istikrarli seyretti: Perakende FAVOK’ii %10 yly artisla TL5,3mlr olurken, marj %4,8 ile biiyiik &lgiide yatay seyretti.
Migros geyrek icinde 51 yeni magaza agarken, online kanallarin tiitiin ve alkol harig satiglar igindeki pay1 %23,5 seviyesine ulasti.
Verimlilik yatinmlari FAVOK’#i destekledi; ancak briit marj yillik bazda hafif geriledi.

. Bira ve otomotiv ana baski unsurlari oldu: Bira hacimleri, agirlikli olarak Tiirkiye hacimlerindeki zayiflik, hava kosullari, Ramazan
dénemi, daha zayif tiiketim ortami ve saha stok optimizasyonu nedeniyle %9,6 y/y geriledi. Bira FAVOK’ii 1G25’teki -TL636mn
seviyesine kargilik -TL761mn ile negatif kalmaya devam etti. Otomotiv FAVOK'ii %70 yly diisiisle TL151mn seviyesine gerilerken,
segment TL250mn net zarar agikladi. Samauto ve ihracat destegine ragmen zayif Anadolu Isuzu karliligi ana baski unsuru oldu.

e Kiigiik segmentlerde FAVOK seviyesinde iyilesme goriildii: Tarim, Enerji ve Sanayi segmenti FAVOK’ii, Adel ve Anadolu Etap
performansindaki iyilesmeyle 1C25’teki -TL142mn seviyesinden TL75mn pozitife dondii; ancak segment TL314mn net zarar
yazmaya devam etti. Diger segment de iyilesti; FAVOK TL115mn seviyesine yiikselirken, net kir TL289mn pozitife déndii.
AGHOL’in TOGG’da %23 payi bulunuyor; TOGG’un yer aldigi 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlar kalemi 1C25’teki
TL1,3mlr zarar seviyesine karsilik TL338mn kara dénddi.

e FVOK alt destek belirgindi: Konsolide FVOK -TL173mn ile hafif negatif kalmaya devam etti; ancak 1G25’teki -TL4,4mlr seviyesine
gore belirgin iyilesti. Net parasal kazang TL15,4mir’den TL17,0mlr’ye yiikselirken, net finansman gideri TL7,4mir'den TL6,9mlir’ye
geriledi ve 6zkaynak yontemi katkisi iyilesti. Vergi gideri TL2,2mlr’den TL3,7mlr’ye yiikselirken, gegcen yilin bazinda Rusya bira
operasyonlarinin konsolidasyon kapsamindan gikarilmasina iliskin tek seferlik yatirim geliri bulunuyordu.



Finansal Senuglar: Ag Anadelu Grubu Helding

TLm 125 4C25 1C26 yly ofc FY24 FY25 yiy
Met satig 174,166 178,439 184,913 6.2% 3.6% 731,027 F07,202  -3.3%
FaVOK 9,834 4,051 13,889 41.2% -1.2% 73,826 68,190 -7.6%
FAVOK marji 5.6% 7.9% 1.5% l.9pp -04pp 10.1% 9.6% -0.5pp
Met kar 759 -2,485 1,845 143% -1 74% 6,781 2,506 -63.0%
Met marj 0.4% -1 4% 1.0% 2.6 2.4pp 0.9% 0.4% -0.6pp

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

Kog Holding 126 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentisi 6,712 milyon TL net kar, piyasa beklentisi ise 5,212 milyon
TL net kar olmasi yéniinde.

Sektor ve Sirket Haberleri

Yerlesiklerin déviz mevduatlari1 1 Mayis haftasinda belirgin sekilde geriledi: TCMB verilerine gore, parite etkisinden arindirilmig
bazda yerlesiklerin d6viz mevduatlari 1 Mayis haftasinda 2,4 milyar dolar azaldi (Gergek kisiler -0,4 milyar dolar, Tizeller -2,0 milyar dolar).
Boylece 13 haftalik birikimli déviz alimi 4,2 milyar dolara geriledi. BDDK haftalik verilerine gére ise krediler haftalik bazda %1,0 biiylidi
(yrhk %+39, 13 haftalik yilliklandiriimig %+46), mevduatlar ise haftalik bazda %+0,4 artti (yillik %+35, 13 haftalik yilliklandiriimig %+33).
Takipteki kredi orani 1 baz puan gerileyerek %2,66’ya indi.

Sabanci Holding 1€26 Telekonferansindan One Cikanlar: Sabanci Holding <SAHOL TI, Al> yonetimi 1C26 sonuglarina iligkin
telekonferans diizenledi. Yénetimin tonu yapiciydi; ana vurgu operasyonel karliliktaki iyilesme, hizlanan portfdy optimizasyonu ve makro
kosullarin iyilesmesi halinde 2Y26’da daha giiglii kar potansiyeli tizerindeydi. Akgansa ve CarrefourSA cikislari tek seferlik satiglardan ziyade
stratejik sermaye yeniden tahsisi adimlari olarak konumlandirildi. One cikan bagliklar asagida 6zetlenmistir:

e Yonetim operasyonel karliik momentumunu vurguladi: Sabanci 1C26’da TL318 milyon konsolide net kar agikladi; bu, 1C25’e gére
TL4 milyarin {izerinde iyilesmeye isaret ediyor. Ozkaynak karliigi yillik bazda 600 baz puanin iizerinde artisla %2.1’e yiikseldi.
Yénetim, iyilesmenin operasyonel karliliktan kaynaklandigini; toplam FAVOK marjinin ¢.180 baz puan, banka disi FAVOK marjinin
ise ¢.98 baz puan arttigini vurguladi.

e 2Y26 iyilesme potansiyeli ana mesaj olmaya devam ediyor: Yénetim, &zellikle 2Y26’dan itibaren makro kosullarin iyilesmesi halinde
grubun daha giiglt finansal performans igin anlamli alani oldugunu belirtti. Pozitif operasyonel marj trendi, potansiyel net kar
toparlanmasi igin erken bir sinyal olarak sunuldu.

e Portfdy optimizasyonu hizlaniyor: Yénetim, Sabancr'nin Akgansa’daki %39.72 payinin Heidelberg Materials’a USD1.1 milyar zimni
firma degeri lizerinden, CarrefourSA’daki %57.12 payinin ise USD325 milyon zimni firma degeri {izerinden planlanan satiglarini 6ne
gikardi. Her iki islem de kapanis diizeltmelerine tabi. Elde edilecek gelirlerin Sabanc’nin AOSM+200—400 baz puan getiri esigini
karsilayan yatirimlara yonlendirilmesi bekleniyor.

e  Cimsa yapi malzemelerinde net biiyiime platformu haline geliyor: Y6netim, Akgansa satisinin yapi malzemeleri segmentinden cikis
anlamina gelmedigini agikga belirtti. Biiylime, yonetimin daha global ve dlgeklenebilir gérdiigii Cimsa tizerinden sirdiirilecek.
Gimsa’nin Ispanya, irlanda ve ABD’deki varligi, daha yiiksek déviz bazl gelir yapisi ve diinyanin ikinci biiyiik beyaz gimento iireticisi
konumu bu tercihi destekliyor.

e CarrefourSA cikisi kar kalitesini artirmali: Yonetim, gida perakendesinin uzun vadeli stratejik odak alani disinda oldugunu yineledi.
islemin proforma bazda Sabanci’nin konsolide net kir marjini c.100—150 baz puan iyilestirebilecegi, ayrica 6zkaynak karliligi ve
sermaye verimliligini destekleyebilecegi belirtildi.

e Enerji, banka digi toparlanmanin ana siiriikleyicisi olmaya devam ediyor: Y6netim, banka disi iyilesmeye en biiyiik katkinin enerji
segmentinden geldigini belirtti. Uretim tarafinda giiclii hidroloji marjlari desteklerken, ortalama piyasa fiyatlarini asagi cekerek spot
fiyatlar Gizerinde baski yaratti. Yénetimin 2026 ortalama spot elektrik fiyati varsayimi c.USD60/MWh seviyesinde; Haziran’dan
itibaren yaz talebi ve iiretim miksine bagli olarak iyilesme potansiyeli bulunuyor. Tam yil iiretim FAVOK iniin yillik bazda belirgin
iyilesmesi beklenirken, baslangictaki beklentinin hafif altinda kalabilecegi ifade edildi.

e ABD eneriji ve veri merkezi opsiyonelligi 6ne ¢ikarildi: Yénetim, Cutlass |l ve Oriana projelerinin tamamen faaliyete gegtigini,
boylece ABD’de operasyonel kapasitenin 500 MW’a ulastigini belirtti. 300 MW ilave kapasite ise insa halinde ve 2C27°de devreye
alinmasi bekleniyor. Veri merkezleri tarafinda yénetim, ABD firsatini devam eden bir ¢aligma alani olarak konumlandirdi; mevcut
arazi ve eneriji varligindan faydalanilarak, bu asamada tam konsolidasyondan ziyade katiim/ortaklik yapilari tizerinden
ilerlenebilecegini belirtti.



e Dijital/perakende zayif alan olmaya devam ediyor: Yonetim, gida perakendesinde zayif satin alma giicii ve magaza ag1 optimizasyonu
kaynakli baskilarin siirdiigiini, elektronik perakendede ise online kanal dayanikliigi ve daha iyi maliyet kontroli gérildiigini
belirtti. CarrefourSA cikisi, portféyden yapisal olarak gekirdek olmayan ve daha diisiik kaliteli kar katkisi saglayan bir unsurun

cikarilmasini desteklemeli.

Petkim 1G26 Telekonferansindan ®ne Cikanlar: Petkim <PETKM TI, Tut> yonetimi 1C26 sonuglarina iliskin telekonferans
diizenledi. Yonetimin tonu temkinli sekilde yapiciydi. Orta Dogu kaynakli arz aksakliklari petrokimya fiyatlarini ve marjlari ilk beklentilerin
lzerine tasirken, yénetim Haziran’dan itibaren normallesme ve yil sonuna dogru marijlarin ¢catisma &ncesi seviyelere yakinsamasini
varsayiyor. Bu baz senaryo altinda Petkim, 2026 FAVOK beklentisini c.USD100 milyon olarak agikladi; bu rakam bizim USD82 milyon
tahminimizin Gizerinde. Arz aksakliklarinin daha uzun siirmesi halinde yukari yénlii risk bulunuyor. One cikan bagliklar ve ilave ¢ikarimlar
asagida 6zetlenmistir.

° 2026 FAVOK beklentisi ana ilave mesajdi: Petkim, enflasyon muhasebesi diizeltmeleri sonrasi 2026 FAVOK beklentisini c.USD100
milyon olarak agikladi. Bu rakam bizim USD82 milyon tahminimizin {izerinde; 1C26’da sirket formatinda USD9 milyon, standart
formatta USD4 milyon ve 2025’te negatif USD81 milyon FAVOK ile karsilastiriliyor. Beklenti; Orta Dogu’daki gerilimin
Haziran’dan itibaren normallesmesini, ham petrol fiyatlarinin yil sonuna dogru USD75-80/varil seviyesine gerilemesini, {iriin
marijlarinin 2026 sonuna kadar gatisma 6ncesi seviyelere yakinsamasini, yil sonu enflasyonunun ¢.%28 ve USD/TL’nin ¢.51 olmasini
varsayiyor. Y&netim, aksakliklarin Haziran sonrasina uzamasi halinde FAVOK’(in daha yiiksek gerceklesebilecegini belirtti.

e  Marj iyilesmesi talep degil, arz kaynakl: Etilen-nafta makasi 1C26’da geyreklik bazda %36 artarak USD214/ton olurken, Platts
endeksi %22 yiikseldi ve bes yillik ortalamasinin lizerine gikti. Yénetim, iyilesmenin kirilgan oldugunu ve yapisal bir talep
toparlanmasindan ziyade bolgesel arz aksakliklarindan kaynaklandigini vurgulad.

e lthalat aksakliklari yurtici fiyatlama giiciinii destekledi: Tiirkiye, PP ve PE gibi temel petrokimya iiriinlerinde Orta Dogu ithalatina
yliksek 6lglide bagimli kalmaya devam ediyor. Y&netim, bolgesel aksakliklarin ardindan PE fiyatlarinda %40’in lzerinde artis
yasandigini belirtti. Petkim, savas 6ncesi kontratli teslimatlarini yerine getirirken kademeli fiyat artiglari uyguladi; bu da hem marj
toparlanmasini hem de yurtici Ureticilere arz siirekliligini destekledi. Petkim’in Tiirkiye pazar payr 1C26’da %14’e ulastu.

e  Operasyonlar daha glglii marijli triinlere yénlendirildi: Toplam kapasite kullanim orani 1C26’da %65 olurken, yonetim yilin kalani
icin %65-70 araligini isaret etti. Termoplastiklerde kapasite kullanimi %93’e, aromatiklerde %97’ye ulasti. Daha giicli termoplastik
marijlarindan faydalanmak icin HDPE duruslari ertelenirken, ACN iretimi ekonomik nedenlerle durdurulmaya devam etti; fazla
propilenin satisi tercih edildi.

e  Briit birim marj USD88/ton seviyesine iyilesti: Marj toparlanmasi, yliksek birim maliyetleri fazlasiyla telafi eden daha giiglii
fiyatlamadan kaynaklandi. Fuel oil, aromatik yag, C4 ve PA dahil aromatikler ve diger triinler anlaml katki sagladi. C4 fiyatlar1 %43
artarken, PA satig hacimleri %76 yiikseldi.

e  Ticaret operasyonu ve STAR entegrasyonu ceyregi destekledi: Ticaret hacmi 108 bin tona ulasti ve USD8.8 milyon briit kar
yaratti. Alternatif nafta alimlari gemi bulunabilirligi kisitlari nedeniyle sinirlanirken, STAR’dan tedarik arz glivenligini destekledi.
Gligli rafineri kosullari ve %98 kapasite kullaniminin destegiyle STAR, 6zkaynak yéntemiyle Petkim’e TL1.6 milyar net kar katkisi
sagladi.

e  Likidite iyilesti, ancak net borcun biiyiik &lglide yatay kalmasi bekleniyor: Petkim 1C26’y1 USD117 milyon nakit ile tamamlarken,
ceyrek boyunca USD246 milyon borg geri 6demesi yapti ve daha hizh satislar, disiik stok giinleri ve STAR’In sagladigi uzatilmis
6deme vadelerinin destegiyle USD52 milyon operasyonel nakit akigi yaratti. Ancak tek énemli soru-cevap basliginda ynetim,
iyilesen operasyonel nakit akiginin faiz gideri ve CAPEX'i biiyiik dlgiide karsilamasini bekledigini, fakat anlamli bir borg azaltimi
yaratmasinin olasi olmadigini belirtti; yil sonu net borcun 2025 yil sonu seviyelerine yakin kalmasi bekleniyor-.

e 2026 CAPEX hedefi diisiriildii: Yonetim, risk bazli bakim yaklagimi kapsaminda 2026 siirdiiriilebilirlik CAPEX'ini USD60-80
milyon olarak hedefliyor. Bu seviye 6nceki Petkim yillarinin belirgin altinda ve nakit korunmasini desteklemeli; ancak yénetimin baz

senaryosunda net borcu anlaml sekilde azaltmak icin yeterli gériinmiiyor.

Aygaz 1G26 Telekonferansindan One Cikanlar: Aygaz <AYGAZ TI, Al> yénetimi bugiin 1G26 sonuglarina iligkin telekonferans
diizenledi. Yénetimin tonu genel olarak yapiciydi. Tiirkiye LPG pazari Ocak—Subat déneminde %5 daralmasina ragmen Aygaz pazar payi
kazand, tiipgaz ve otogaz hacimlerini artirdi ve 2C hacim gériniimiine iliskin olumlu mesaj verdi. Kisa vadede ana kar oynakligi unsuru,
Sonatrach fiyatinin Nisan ayinda keskin yiikselmesinin ardindan 2C’de olusabilecek stok kari potansiyeli. Banglades operasyonu
dlgeklenmeye devam ederken, Kolay Gelsin’in 2026’da FAVOK bagabas seviyesine ulasmasi hedefleniyor. One gikan basliklar ve ilave
gikarimlar asagida 6zetlenmistir.

e  Pazar darald, ancak Aygaz pazar payi kazandi: Tirkiye LPG tiiketimi Ocak—Subat déneminde yillik bazda %5 daralirken, tiipgaz ve
otogaz pazarlari da %5 geriledi. Yonetim, tlipgazdaki tarihsel ortalamanin tizerindeki daralmay1 ekonomik sikilasmaya bagladi. Buna
ragmen Aygaz'in toplam perakende pazar pay1 %27.3’e yiikseldi; tiipgazda %43.1, otogazda %24.4 ve dékmegazda %31.5 pazar payi
elde edildi.

e  Perakende hacimler direngli seyretti: 1C26 yurtici perakende satislari yillik bazda %5 artigla 243 bin tona ulasti. Tiipgaz hacimleri
%2, otogaz hacimleri %6 artarken, dokmegaz hacimleri %5 geriledi. Yonetim, yillik 1 milyon ton yurtigi perakende LPG hacmi



esiginin korunmasinin dlgek, toptan/uluslararasi ticaret ve Aygaz'in Akdeniz havzasindaki gliglii konumu agisindan kritik oldugunu
yineledi.

e  Toptan/uluslararasi ticaret yatay seyretti: Aygaz, 1C26’da 343 bin ton toptan ve uluslararasi LPG ticareti gerceklestirdi; bu rakam
yillik bazda %1 artiga isaret ediyor. Zayif yurtici pazar gériinlimiine ragmen toplam LPG satiglari %2 artigla 584 bin tona ulasti.

e  Stok kari 2C igin ana kar oynakligi unsuru: Aygaz 1C26’da TL74 milyon stok kéri kaydederken, 1C25’te enflasyon muhasebesine
gore diizeltilmis TL81 milyon stok zarari olusmustu. Sonatrach fiyati 1C26’da ortalama USD494/ton iken, Nisan ayinda
USD775/tona keskin sekilde yiikseldi. Y6énetim, fiyatlarin mevcut seviyelere yakin kalmasi halinde, ay sonu fiyat seviyelerine bagli
olarak 2C26’da stok kari yazilabilecegini teyit etti.

e  Banglades Slgeklenmeye devam ediyor, ancak heniiz temettii beklenmiyor: United Aygaz LPG, 1C26’da 252 bayi ve c.14.5 bin satis
noktasi iizerinden 73 bin ton satis hacmine ulasti. Tiipgaz pazar payr Mart sonu itibariyla %12 seviyesine yiikseldi. Ortak girisim
USD57.5 milyon ciro ve USD7.5 milyon FAVOK iiretirken, 6zkaynak yontemiyle konsolide edilen net kar katkisi TL116 milyon
oldu. Yoénetim, yatirimlar siirdiigii icin Bangladeg’ten bu yil temetti beklemiyor.

e  Banglades kapasite artigi planlandig gibi ilerliyor: Chittagong terminalinde kiire tank sayisi altiya, depolama kapasitesi 16 bin tona
ulasti ve ikinci tiip dolum hatti devreye alindh. iki ilave kiire tankla kapasitenin 2026 sonuna kadar 21 bin tona yiikselmesi
bekleniyor. Dakka’daki depolama ve dolum tesisi ise Ocak 2026’da faaliyete gecti.

e Kolay Gelsin’in 2026’da FAVOK basabas seviyesine ulasmasi hedefleniyor: Yénetim, operasyonel verimliligi artirmaya yénelik
yatirimlar siirerken Kolay Gelsin’in bu yil FAVOK basabas noktasina ulasmasini hedefliyor. Daha ileri bir karlilik beklentisi
paylasiimadi.

e Nakit gikislarina ragmen net nakit pozisyonu pozitif: Aygaz 1C26’y1 TL1.1 milyar konsolide net nakit, TL4.1 milyar briit nakit ve
TL3.0 milyar finansal borg ile tamamladi. Ceyreklik diisiste temettii 6demesi, gemi yatirimi ve isletme sermayesi ihtiyaci etkili
oldu. Yénetim ayrica Nisan ayinda iki LPG gemisi alimi igin ek s6zlesme imzalandigini, teslimatlarin 4C28 ve 2C29’da planlandigini
belirtti.

Ebebek 1C26 Toplanti Notlari: Ebebek, 30 Nisan’da agiklanan 1C26 sonuglarinin ardindan diin bir analist toplantisi gergeklestirdi.
Toplantiya Genel Miidiir Can Karadeniz, Mali ve idari Isler Direktérii Tolga Koyuncu, ve Planlama, Analiz ve Yatirimai lliskileri Direktorii
Pinar Topsakal Esici katildi. One cikan bagliklar su sekilde:

*  Pazar payi ve operasyonel performans: Tirkiye’'de satilan iiriin adedi, hizli tiiketim riinlerindeki gliglii biiytime (+%35 yillik) ve
bebek araglari, cihazlari, ve mobilya segmentindeki artisin (+%22 yillik) destegiyle yillik bazda %21,9 artarak 29,0m adede ulasti.
Mart sonu itibariyla Ebebek’in pazar payi biberon mamasinda %34,9, bebek hizl tiiketim Uriinlerinde %17,9, ve bebek bezinde
%16,0 seviyesine ulagti. Ozel markali iiriinler toplam satilan adetlerin %51,0%ini olusturdu. Sirket geyregi Tiirkiye’de 305 magaza ile
tamamlarken, aylik ortalama magaza trafigi yaklasik 4,7m ziyaretgi, donlisiim orani ise yaklasik %41 seviyesinde gerceklesti. Benzer

magaza satis adetleri yillik bazda %13,9 artarken, benzer magaza ziyaretgi sayisi yalnizca %2,7 yiikseldi. Bu durum, biiyiimenin
yalnizca trafik artigindan degil, agirlikh olarak daha yiiksek sepet biyiikliigi ve mevcut trafigin daha etkin monetize edilmesinden
kaynaklandigini gésteriyor.

»  Sadakat programi: Ebebek, 2026 yilinin sonlarina dogru bir sadakat programi baslatmayi planliyor ve hazirliklar halihazirda devam
ediyor. Y6netim, aktif misteri bazinin bliylimeyi stirdlirdiiglini belirtirken, programin satin alma sikligini ve ortalama siparis
tutarini daha da artirmayi, ayni zamanda miisteri kaybini azaltmayi hedefledigini ifade etti. ilk katkilarin yil sonuna dogru gériilmesi
bekleniyor.

. Beklentiler ve gériinim: Yénetim, bu asgamada 2026 beklentilerini degistirmedi. Buna gére Tiirkiye’de satilan triin adedi 117,0m,
konsolide ciro TL37bn, ve yil sonu Tiirkiye magaza sayisi 330 olarak korunuyor. Bununla birlikte yonetim, 2C26 sonrasinda
beklentilerde revizyonun degerlendirilebilecegini, ancak ciro, adet, veya magaza sayisi igin agagi yonlii bir revizyon beklenmedigini

belirtti. Olasi yukari yonli revizyonun temel olarak enflasyonun sirketin %25’lik biitge varsayiminin lizerinde gerceklesmesinden,
bunun ortalama satis fiyatlarini desteklemesinden, ve adet biiyimesinin planin iizerinde seyretmesinden kaynaklanabilecegi ifade
edildi.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) Giincel Fiyat* H?def Getiri . Ply‘asa. Halka Ortaliama Temettii Verimi FIIC FD/FAVOK*

Sirket Adi Hisse Kodu aw Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 25B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B

Bankalar 2.0 6.1 3.8 1.2 0.9
Akbank AKBNK 752 98.8 31% Al 8,660 52% 202 29 6.8 42 1.3 1.0
Garanti Bank GARAN 137.6 196.6 43% Al 12,798 14% 101 38 52 33 1.3 0.9
Halkbank HALKB 40.3 28.1 -30% Sat 6,415 9% 53 0.0 88 5.8 1.5 1.2
Isbank ISCTR 14.6 19.4 33% Al 8,077 31% 209 37 5.4 29 0.9 0.7
TSKB TSKB 12.5 16.7 33% Al 778 39% 8 0.0 2.8 2.1 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 32.1 369 15% Al 7,040 6% 33 0.0 47 33 1.1 0.8
Yapi Kredi YKBNK 387 51.1 32% Al 7,232 39% 147 0.0 6.9 38 1.3 0.9
TMT 1.8 12.4 9.8 3.4 3.5
Turk Telekom TTKOM 66.2 979 48% Al 5,131 13% 26 0.0 9.8 8.1 32 33
Turkeell TCELL 118.6 167.7 41% Al 5,778 44% 57 34 142 9.9 28 3.1
Logo LOGO 155.9 243.0 56% Al 328 64% 3 34 8.6 219 5.5 5.2
Hitit HTTBT 433 60.3 39% Tut 287 28% | 0.0 259 222 14.0 10.5
insaat 1.7 16.2 16.7 12.9 9.9
Enka Insaat ENKAI 1.4 95.7 -14% Tut 14,802 8% 24 1.9 16.2 16.7 129 9.3
Tekfen Holding TKFEN 149.3 92.7 -38% Al 1,223 21% 19 0.0 ad. ad. ad. 16.8
Holdingler 2.6 23.1 13.6 0.5 0.4
Koc Holding KCHOL 2115 2912 38% Al 11,877 27% 128 32 23.1 15.1 0.5 0.4
Sabanci Holding SAHOL 100.0 155.8 56% Al 4,651 51% 85 1.4 ad. 9.5 03 0.3
Alarko Holding ALARK 100.0 142.0 42% Al 923 35% 14 0.0 ad. 15.6 0.5 0.4
Madencilik 0.0 19.4 7.3 14.5 3.8
Tirk Altin TRALT 434 483 11% Tut 3,075 29% 115 0.0 21.7 78 15.9 42
TR Metal TRMET 123.4 161.2 31% Al 1,061 44% 18 0.0 12.8 5.6 10.4 2.6
Celik 1.2 ad. 344 12.6 9.1
Erdemir EREGL 385 350 -9% Tut 5,965 46% 125 1.4 ad. 36.5 13.5 9.8
Kardemir KRDMD 39.8 40.5 2% Al 1,124 89% 45 0.0 ad. 232 82 55
Petrol & Gaz 5.7 15.6 8.6 6.5 4.0
Aygaz AYGAZ 286.5 3424 20% Al 1,395 24% 7 4.4 12.0 1.2 ad. ad.
Petkim PETKM 238 16.9 -29% Tut 1,334 47% 52 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 259.3 330.3 27% Al 11,062 49% 212 6.6 16.1 83 6.5 4.0
Elektrik Dagitim 4.2 a.d. 12.7 4.6 3.9
Enerjisa ENJSA 120.0 132.0 10% Tut 3,139 20% 10 42 424 12.7 4.6 39
Otomotiv & Beyaz Esya 5.8 15.5 13.0 10.3 73
Arcelik ARCLK 115.0 141.0 23% Tut 1,721 18% 7 0.0 ad. 40.8 6.8 47
Dogus Otomotiv DOAS 188.3 257.0 36% Tut 917 39% 10 13.1 43 39 0.5 0.6
Ford Otosan FROTO 98.9 151.0 53% Al 7,685 18% 40 6.9 10.5 79 87 75
Tofas TOASO 320.8 382.0 19% Al 3,552 24% 26 6.2 27.1 13.1 18.6 10.4
Turk Traktor TTRAK 457.8 592.0 29% Tut 1,014 24% 3 0.0 229 1.7 74 5.8
Savunma 0.1 a.d. 48.0 39.1 31.0
Aselsan ASELS 428.0 455.6 6% Al 43,220 26% 259 0.1 ad. 48.0 39.1 31.0
Perakende 1.6 22.2 18.4 8.6 7.5
Bim BIMAS 784.0 929.0 18% Al 10,417 68% 84 1.8 24.0 18.0 10.7 9.3
Sok Marketler SOKM 55.6 82.0 48% Al 730 51% 9 0.0 ad. 14.4 4.0 22
Migros MGROS 694.0 838.0 21% Al 2,783 51% 40 0.9 18.4 21.5 4.0 37
Mavi MAVI 45.7 67.0 47% Al 803 73% 7 25 12.7 13.0 33 30
Ebebek EBEBK 759 92.0 21% Al 269 25% | 1.6 ad. 309 35 3.1
Cam ve Materyaller 0.7 33.1 23.7 21.9 15.6
Sisecam SISE 49.1 56.9 16% Tut 3,332 49% 74 0.9 19.6 134 1.4 9.7
Astor ASTOR 3208 266.0 -17% Al 7,089 43% 171 0.7 39.5 285 268 18.4
Havacilik 1.6 10.0 5.5 4.5 4.5
Pegasus Airlines PGSUS 187.5 354.0 89% Al 2,076 43% 90 0.0 4.7 4.6 53 48
TAV Airports TAVHL 290.0 503.0 73% Al 2,333 48% 21 1.3 40.6 10.9 54 4.7
Turkish Airlines THYAO 3125 391.0 25% Tut 9,550 50% 364 2.0 36 4.4 4.1 44
Anadolu Efes AEFES 205 26.0 27% Al 2,693 32% 22 1.7 129 94 6.5 6.0
Coca Cola Icecek CCOLA 85.4 96.0 12% Al 5,292 25% 9 1.7 16.1 12.6 84 7.6
Ulker Biskuvi ULKER 1303 205.0 57% Al 1,066 39% 18 4.1 9.4 53 43 36
Saghk 0.0 16.4 16.8 4.8 4.3
MLP Saghk MPARK 4915 636.0 29% Al 2,079 42% 6 0.0 16.4 16.8 4.8 43
Gayrimenkul 0.0 5.6 5.9 11.2 6.3
Roénesans Gayrimenkul RGYAS 190.5 265.0 39% Al 1,396 16% 5 0.0 5.6 59 11.2 6.3
Sigorta 2.9 [X:] 5.6 2.7 1.9
AkSigorta AKGRT 7.7 10.1 32% Al 273 28% 2 0.0 4.2 3.6 1.5 1.1
Anadolu Sigorta ANSGR 30.7 379 23% Al 1,361 35% 5 4.5 5.0 43 1.5 1.2
Tirkiye Sigorta TURSG 14.9 17.9 20% Al 3,295 18% 1 2.6 7.8 6.4 32 22

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *Son islem giinii kapanis fiyatlari, **Carpanlar finansal olmayan sirketler icin USD piyasa degeri ve kdrlar kullanilarak hesaplanmistir, ***Finansal sirketler
ve holdingler icin F/DD kullanilmigtir.




Beyan Eki

Bu aragtirma 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 gecmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gecmeniz 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, s6z 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 Menkaul hisse derecelendirmeleri dagiimi:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitlh
Tim derecelendirmeler (%) 75 23 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri agagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Aragtirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Damisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.
UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Cikar Catismalari

Sirketler Siniflandirma
Aksigorta D
Anadolu Sigorta D
Hitit Bilgisayar D

Kog Holding D
Logo Yazilim D
Pegasus D

Sok Marketler D
Tiipras E
Turkeell D
Tirkiye Sigorta D
Ulker Biskiivi D
Ebebek D, E F

A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip lyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yonetim kurulu tyesi
veya danisma kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir

Sirket, bu rapor tarihi itibartyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayl olarak sahiptir

Sirket, UNLU & Co’nun miisterisidir

UNLU & Co, son 12 ay icinde sirkete veya ilgili tiirev araglara iliskin bir halka arzda lider y6netici veya es lider yénetici olarak gérev

Mo 0w

almistir

m

UNLU & Co, son 12 ay icinde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda ticret almistir



G: UNLU & Co, 6niimiizdeki 3 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda iicret almayi beklemekte veya bu yénde
girisimde bulunmayi planlamaktadir

H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili b&limlerini yayimlanmadan énce, maddi dogrulugun teyidi amaciyla sirkete iletmistir.
Sirketten saglanan bilgiler dogrultusunda gerekli diizeltmeler yapilmistir

Analist veya hane halkindan bir kisi, bu sirketin adi hisse senetleri sinifinda uzun veya kisa pozisyona sahiptir

5‘7._.

UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciig veya likidite saglayiciligi yapmaktadir
UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete yatirim bankaciligi disindaki hizmetler, satis ve alim-satim hizmetleri dahil olmak lizere, sunmustur
L: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankacihig disindaki {iriin ve hizmetler kapsaminda {icret almistir

M: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de géz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgl kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanligi
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 gériislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gérislere dayanarak
Yatirimailar'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 amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii 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 yatirime 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 s6z konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatiimin vergi sonuglari 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 diginda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co séz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim gagrisi 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 bir¢ok 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, Aragtirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun igerdigi bilgi, gériisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diistinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diislis de gésterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri {izerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak (izere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin ig 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 arastirmasinda sunulan bilgi ve gérisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gobzden 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 harig olmak izere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup s6z konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri higbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. Isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet tegkil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde 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
yapilmaldir.

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
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir-.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimer miisterilere dagitim icin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayal
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



