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Raporlar

Tiirkiye Telekom Sektorii — Orta Vadede SNA Zorluklari, Uzun Vadede Yukari Yonli Potansiyel: 2026 tahminlerimize gore
Tiirk Telekom 3,5x FD/FAVOK carpaniyla (gelismekte olan iilke benzerlerine gore yaklagik %30 iskonto), Turkcell ise 3,1x FD/FAVOK ile
(yaklasik %34 iskonto) islem gérmektedir. 2026 icin hesapladigimiz F/K oranlari Tiirk Telekom igin 8,9x, Turkcell igin 10,8x olup, sirasiyla
%22 ve %5 iskonto anlamina gelmektedir; ancak her iki sirketin de yatirim yogun bir déngiide olmasi nedeniyle mevcut asamada F/K’yr temel
degerleme metrigi olarak gérmiiyoruz. Operasyonel agidan, mobil ivme ve giiglii sabit altyapi kaynakli biiylime opsiyonelligi nedeniyle Tiirk
Telekom’u tercih ediyoruz. Bununla birlikte, her iki operatér de 5G 6demeleri nedeniyle nakit akislari tizerinde baski yaratacak yatirim
yogun bir déneme girmektedir. 2026-27 déneminde Tirk Telekom’un yatirim profili 5G yatirimlari ve sabit hat imtiyaz 6demeleri nedeniyle
ylksek seyrederken, Turkcell tarafinda 5G harcamalarina ek olarak Google Cloud ile veri merkezi ve bulut yatirimlarinin hiz kazanmasi s6z
konusudur. 2026-27 déneminde satiglara oranla yatirim harcamasini Tiirk Telekom igin %46,4 / %38,4; Turkcell icin %44,1 / %37,3 olarak
tahmin ediyoruz. Buna paralel olarak FCF marijlarinin Tirk Telekom igin sirasiyla %-9,8 / %-1,6; Turkcell igin ise %-5,4 / +%1,5 seviyesinde
gergeklesmesini dngdriiyoruz. Rapor igin buraya tiklayabilirsiniz.

Kar Beklentileri ve Sonuclari

Sise Cam 4C25 sonuglari bugiin aciklanacak: UNLU & Co beklentileri 49,634 milyon TL satis hasilati, 4,920 milyon TL FAVOK ve
2,851 milyon TL net kar, piyasa beklentisi ise 52,250 milyon TL satis hasilati, 4,286 milyon TL FAVOK ve 1,888 milyon TL net kar.

Sektor ve Sirket Haberleri

Kog Holding: CFO degisimi + Dayanikh Tiiketim Grubu’nda yonetim degisikligi: Ko¢ Holding <KCHOL TlI, Buy>, Fatih Kemal
Ebiclioglu’nun Dayanikh Tiketim Grubu Baskani gérevinden olagan genel kurul tarihi (FY25 AGM) itibariyla ayrilacagini agikladi. Yénetim
Kurulu, meveut Kog Holding CFO’su Polat $en’i Dayanikli Tiiketim Grubu Bagkani olarak, mevcut Tiipras <TUPRS TI, Hold> Mali islerden
Sorumlu GMY/CFO’su Dogan Korkmaz'i ise ayni tarih itibariyla Kog Holding CFO’su olarak atama karari aldi. Tipras da ayrica, Korkmaz'in
Kog Holding CFO’lugu gérevine atanmasi nedeniyle ayni tarih itibariyla Tipras CFO’lugu gérevinden ayrilacagini ve bosalan CFO pozisyonu
igin halef atamasinin ilerleyen dénemde agiklanacagini duyurdu. Kisa biyografiler: (i) Polat $en, Kog Grubu’nda uzun yillardir gérev yapan;
Grup iginde finans/denetim kdkenli kariyerini insa eden ve Argelik/Grundig’de Ust diizey finans yoneticiligi rolleri Gstlenmis bir isimdir;
Argelik CFO’lugunun ardindan 2022’den bu yana Ko¢ Holding CFO’su olarak gérev yapmaktadir. (ii) Dogan Korkmaz, finans/sermaye
piyasalari gegmisine sahip, Ko¢ Grubu’nda uzun yillardir gérev yapan; Argelik/Beko’da (uluslararasi gérevler dahil) iist diizey finans rollerinde
bulunmus bir yéneticidir; 2016’dan bu yana Tiipras CFO’su olarak gérev yapmakta olup, FY25 AGM tarihi itibariyla Ko¢ Holding CFO’su
olarak atanacaktir. (jii) Fatih Kemal Ebiclioglu, 2000’lerin basindan bu yana Kog¢ Grubu’nda gérev yapan; Kog¢ Holding ve Argelik’te finans ve
denetim tarafinda Gst diizey sorumluluklar tGstlenmis bir yoneticidir; 2015’ten bu yana Ko¢ Holding Dayanikh Tiiketim Grubu Baskani olarak
gérev yapmis olup, FY25 AGM tarihi itibariyla gérevinden ayrilacaktir.

Arcgelik CEO’su Hakan Bulgurlu gorevinden ayrilacak ve Cemal Can Dinger yeni CEO olarak atandi: Argelik <ARCLK TI,
TUT>, 2015 yilindan bu yana CEO olarak gérev yapan Hakan Hamdi Bulgurlu’nun, kendi talebi dogrultusunda, Sirket’in 2025 yil
faaliyetlerinin gorisilecegi olagan genel kurul toplantisi tarihi itibariyla gérevinden ayrilacagini agikladi. Bu kapsamda, halihazirda Genel
Midir Yardimcisi (Ticari — Tiirkiye ve Giiney Asya) olarak gérev yapan Cemal Can Dinger, ayni tarih itibariyla CEO olarak atandi. Bosalacak
olan Genel Midiir Yardimciligi (Ticari — Tirkiye ve Giliney Asya) pozisyonuna iliskin atamanin ilerleyen dénemde kamuya duyurulacagi
belirtildi. Can Dinger hakkinda: Cemal Can Dinger, 1989 yilinda istanbul Teknik Universitesi Makine Miihendisligi Boliminden mezun
olmus, 1993 yilinda ABD Stevens Teknoloji Enstitiisii isletme Bolimi’nde yiiksek lisansini tamamlamis ve 2017 yilinda Harvard Business
School ileri Yénetim Programr’ni bitirmistir. 1993 yilinda Beko’da Finansman Bélimii'nde kariyerine baglayan Dinger, BDT, Avrupa, Amerika
ve Asya-Pasifik bolgelerinde gesitli satis ve uluslararasi yénetim gérevleri tistlenmistir. 2015 yilindan bu yana Tiirkiye’den sorumlu Ticari
Genel Miidiir Yardimciligi gérevini yiriitmekte olup, Ocak 2018’den itibaren Tiirkiye ve Giiney Asya’dan sorumludur. Ayrica 30 Aralk
2016’dan bu yana Argelik Pazarlama Genel Midiirii olarak gérev yapmaktadir.

Aygaz Yonetim Kurulu’nun briit TL12,55 temettii (briit %5,2 temettii verimi) onerisi: Aygaz <AYGAZ TI, Tut> Yénetim
Kurulu, TL2,76mlr nakit temettii dagitimi (y/y yatay) énerdi. Bu, briit hisse bagi temettiiniin TL12,55 olacagina (tahminimiz olan TL13,60’in
hafif altinda) isaret ediyor. S6z konusu éneri briit %5,2 temettii verimi ve %55 6deme oranina karsilik geliyor. Onerilen hak kullanim (ex-
date) tarihi 16 Mart 2026 olup, dagitim Genel Kurul onayina tabidir. Nétr.

Pegasus yolcu trafigi Ocak ayinda yillik %11 artti: Ocak ayinda Pegasus’'un <PGSUS TI, AL> i¢ hatlar yolcu trafigi yillik %10 artarken,
dis hatlar yolcu trafigi %12 yiikseldi. Béylece toplam yolcu trafigi yillik %11 artigla 3,55 milyon oldu. Ayni dénemde doluluk orani yillik 1,8
puan artarak %87,1 seviyesine yiikseldi.

Yorum: Yolcu biiyiimesi Ocak ayinda 6nceki aylara kiyasla yavaslarken, doluluk oranindaki artis siirdii (Oca:+11%; Ara:+17%; Kas:+20%;
Eki:+21%; Eyl:+20%; Agu:+17% yly). (Notr)
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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 1.7 7.2 4.5 1.4 1.1
Akbank AKBNK 88.7 98.8 11% Al 10,593 52% 196 2.5 8.1 5.0 1.6 1.2
Garanti Bank GARAN 160.8 196.6 22% Al 15510 14% 119 33 6.1 39 1.5 1.1
Halkbank HALKB 49.2 28.1 -43% Sat 8,115 9% 70 0.0 10.7 7.0 1.8 1.4
Isbank ISCTR 17.9 194 8% Al 10,283 31% 220 3.0 6.6 3.6 1.1 0.9
TSKB TSKB 143 l6.7 16% Al 922 39% 10 0.0 32 24 0.9 0.6
Vakifbank VAKBN 413 369 -11% Al 9,410 6% 41 0.0 6.0 43 1.4 1.0
Yapi Kredi YKBNK 41.8 511 22% Al 8,113 39% 180 0.0 75 4.1 1.4 1.0
T™T 1.2 13.6 10.7 3.4 3.5
Turk Telekom TTKOM 70.3 97.9 39% Al 5,651 13% 34 0.0 10.8 89 34 35
Turkeell TCELL 1253 167.7 34% Al 6,331 44% 68 22 15.6 10.9 27 3.0
Logo LOGO 161.0 243.0 51% Al 351 64% 2 23 9.2 235 6.0 5.6
Hitit HTTBT 45.9 60.3 31% Tut 316 28% | 0.0 28.5 244 154 1.7
insaat 3.0 15.9 15.4 11.0 7.9
Enka Insaat ENKAI 101.1 95.7 -5% Tut 13,931 8% 23 31 15.9 154 11.0 7.8
Tekfen Holding TKFEN 82.6 92.7 12% Al 701 21% 8 0.0 ad. ad. ad. 82
Holdingler 3.2 23.9 14.3 0.6 (]
Koc Holding KCHOL 2235 291.2 30% Al 13,016 27% 150 32 235 152 0.5 0.4
Sabanci Holding SAHOL 1114 155.8 40% Al 5,374 51% 81 29 ad. 12.6 0.4 0.4
Alarko Holding ALARK 113.8 156.9 38% Al 1,137 35% 25 43 28.6 1.9 0.6 0.6
Madencilik 0.0 24.3 9.1 19.2 5.0
Tirk Altin TRALT 527 483 -8% Tut 3,872 29% 177 0.0 27.3 9.9 21.6 57
TR Metal TRMET 140.1 1612 15% Al 1,249 44% 24 0.0 15.0 6.6 1.6 29
Celik 0.0 a.d. 25.5 11.8 9.1
Erdemir EREGL 296 287 -3% Tut 4,755 46% 104 0.0 ad. 269 12.7 9.9
Kardemir KRDMD 315 40.4 28% Al 822 89% 32 0.0 ad. 17.4 6.8 43
Petrol & Gaz 6.8 13.8 14.0 5.6 6.4
Aygaz AYGAZ 2392 270.1 13% Tut 1,207 24% 2 52 104 17.9 ad. ad.
Petkim PETKM 19.2 18.4 -4% Tut L1115 47% 23 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 221.6 2587 17% Tut 9,806 49% 104 7.7 14.2 135 5.6 6.4
Elektrik Dagitim 4.9 a.d. 12.9 4.3 3.9
Enerjisa ENJSA 110.8 1128 2% Tut 3,005 20% 6 49 ad. 12.9 43 39
Otomotiv & Beyaz Esya 4.0 18.3 15.5 1.7 8.8
Arcelik ARCLK 132.4 141.0 6% Tut 2,055 18% 10 0.0 ad. 48.7 7.3 5.0
Dogus Otomotiv DOAS 236.8 257.0 9% Tut 1,196 39% I 10.4 57 5.0 1.3 1.4
Ford Otosan FROTO 129.0 151.0 17% Al 10,396 18% 42 49 142 10.7 11.0 9.6
Tofas TOASO 3385 382.0 13% Al 3,887 24% 28 2.3 29.6 14.3 202 1.3
Turk Traktor TTRAK 557.5 639.0 15% Tut 1,281 24% 3 3.1 289 14.8 9.1 7.1
Savunma 0.1 a.d. 41.4 30.8 24.1
Aselsan ASELS 3023 369.5 22% Al 31,653 26% 235 0.1 ad. 41.4 308 24.1
Perakende 1.7 20.2 18.0 8.1 7.0
Bim BIMAS 707.5 929.0 31% Al 9,749 68% 98 2.0 20.2 16.8 10.0 8.7
Sok Marketler SOKM 68.7 82.0 19% Al 935 51% 7 0.0 ad. 18.5 6.0 3.0
Migros MGROS 686.5 838.0 22% Al 2,854 51% 43 0.9 220 220 42 38
Mavi MAVI 49.5 67.0 35% Al 904 73% 9 23 143 14.6 38 35
Ebebek EBEBK 62.7 92.0 47% Al 230 25% | 0.6 ad. 26.5 3.1 2.7
Cam ve Materyaller 1.0 23.6 15.8 13.6 10.7
Sisecam SISE 49.5 56.9 15% Tut 3,485 49% 60 0.9 20.5 14.1 1.7 9.9
Astor ASTOR 181.9 222.0 22% Al 4,169 37% 97 1.0 26.2 17.3 15.2 1.3
Havacilik 1.4 10.2 6.9 5.1 4.9
Pegasus Airlines PGSUS 218.1 354.0 62% Al 2,504 43% 106 0.0 57 5.6 57 52
TAV Airports TAVHL 3615 503.0 39% Al 3,016 48% 18 0.9 362 14.5 6.7 54
Turkish Airlines THYAO 34738 391.0 12% Tut 11,021 50% 312 1.8 42 5.1 45 47
Anadolu Efes AEFES 21.9 26.0 19% Al 2,978 32% 31 0.5 9.9 104 6.9 6.2
Coca Cola Icecek CCOLA 79.1 96.0 21% Al 5,080 25% I 22 133 12.1 84 74
Ulker Biskuvi ULKER 137.5 205.0 49% Al 1,166 39% 17 48 82 5.8 42 38
Saghk 0.0 16.6 16.9 4.8 4.4
MLP Care MPARK 4785 636.0 33% Al 2,099 42% 7 0.0 16.6 16.9 4.8 4.4
Gayrimenkul 0.0 5.0 5.2 9.9 5.5
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 161.8 265.0 64% Al 1,230 16% 5 0.0 5.0 52 9.9 55
Sigorta 4.1 5.9 4.9 2.3 1.6
AkSigorta AKGRT 84 10.1 21% Al 310 28% 2 0.0 4.6 39 1.7 1.2
Anadolu Sigorta ANSGR 279 379 36% Al 1,280 35% 4 7.5 45 39 1.4 1.1
Tiirkiye Sigorta TURSG 12.7 17.9 41% Al 2917 18% 18 3.0 6.7 54 2.7 1.9

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 igin F/DD kullaniimistir.




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 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki 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 6niimiizdeki 12 aylk 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 dayali 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 politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr 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, gerceksi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.
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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 danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 gériisler 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


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

gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan goériislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iiglincii 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 amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi 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 yatirm danigmaniniza 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, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danismaninizla 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 alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gériislerin dogrulugu veya tamhig konusunda hicbir 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 hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giiveniimemelidir. 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 ulagan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi 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 higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun igerdigi bilgi, goriisler 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 diisiis 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 listlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler 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 gézden gecirmemis olup séz 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 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, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

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 ilglenme daveti veya yénlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

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

UNLU & Co bir BIST uyesidir.



