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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Dogus Otomotiv 2G25 Sonuglari: Dogus Otomotiv, 2G25 finansallarinda TL60,1 milyar ciro (+%14 yly; Unlii: TL60,6 milyar; kons.:
TL60,9 milyar), TL3.944 milyon FAVOK (-%44 yly; Unlii: TL4.659 milyon; kons.: TL4.813 milyon) ve TL2.116 milyon net kar (-%21 yly;
Unlii: TL1.617 milyon; kons.: TL1.824 milyon) acikladi. FAVOK tahminlerin %18 altinda kalirken, net kar konsensiisiin %16 tizerinde
gergeklesti. Karlilik daha zayif briit marj nedeniyle baski altinda kalirken, parasal kazang ve istirak gelirleri net karin beklentileri agmasina
katki sagladi. Sirket 2025 hacim hedefini yukari revize etti. Sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan
bashklar::

*  Satis hacmi (Skoda harig) 2C25’te yillik bazda %25 artisla 42 bin adede ulasti. Bu sirada, ciro yillik bazda reel olarak %14 artti.
GYO kaynakl gelirler konsolide cironun yalnizca %0,4’tinl olusturdu.

+  FAVOK mariji, beklentilerin altinda gerceklesti; bunun temel nedeni daha diistik briit marj oldu. Briit marj 2G25’te %11,0’a geriledi
(1C25: %16,2; 2C24: %19,2), faaliyet giderleri marji ise %5,7’ye iyilesti (1C25: %10,9; 2C24: %7,0). Sonug olarak FAVOK mariji
2C25'te %6,6 oldu (yly -6,9pp; q/q -0,3pp) ve beklentilerin altinda kaldi (Kons.: %7,9; Unlii: %7,7).

+  Sirket istiraklerden TL512 milyon gelir kaydetti (2C24: TL830 milyon zarar), bu sonucta esas olarak VDF etkili oldu. Ote yandan,
net finansman giderleri yillik bazda %469 artigla TL2.234 milyon’a gikti.

*  Net borg 2C25’te keskin sekilde TL19,7 milyara yiikseldi (1C25: TL11,3 milyar); artis stok birikiminden kaynaklandi. Caligma
sermayesi ihtiyaci/ciro orani 2C25’te %11,5’e ¢ikti (1C25: %10,5), bu da galisma sermayesinden TL3,0 milyar nakit gikisina yol acti.

Yonetim beklentileri yukari revize edildi: Sirket, 2025 beklentilerini yukari revize etti. Toplam yurt ici pazarin 1,1 milyon adedi agmasi
bekleniyor (6nceki: >1,0m), Dogus Otomotiv’in Skoda harig satis hedefi ise 130 bin adedin lizerine gikarildi (6nceki: >115k). Yatirim
harcamasi beklentisi de TL5,3 milyardan TL5,7 milyara yiikseltildi.

Goériinim & Degerleme: TL260/hisse hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Arag bulunurlugundaki artis, Dogus’un karlliginda
normallesmeye ve gerilemeye yol acti; 2025’te de marj baskisinin siirmesi bekleniyor. Hisse diisiik carpanlarla islem gérmekte ve cazip
temettli verimi sunmasina ragmen, ortaklik satisi riskleri nedeniyle degerlemenin baski altinda kalmaya devam etmesi olasidir.

Finansal Sonuglar: Dogus Otomotiv

Beklentiler % Sapma
2C24 125 2C25 Unlii Piyasa Unlii Piyasa 1¥24 1Y25 yly
MNet satis 52,583 44,565 60,140 | 4% 35% 60,578 60,888 | -1% -1% | 102,535 104,705 2%
FAVOK 7,066 3,051 3,944 | -44% 29% 4,659 4813 | -15% -18% | 13,538 6,996  -48%
FAVOK mariji 13.4%  6.8% 6.6% | -6.9pp -0.3pp 7.7% 7.9% 13.2%  67% -6.5pp
Met kar 2,694 61l 2116 | -21% 246% L,el7 1,824 | 31% 16% 7,052 2,727 -61%
MNet marj 5.1% 1.4% 3.5% | -1.épp  2.0pp 2.7% 3.0% 6.9% 2.6%  -43pp

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

Oba Makarna 2C25 Sonuglari: Beklentilerin altinda: Oba Makarna, IAS29’a gére diizeltilmis finansallarda 2C25’te TL451mn net zarar, -
TL147mn FAVOK ve TL6.645mn gelir agikladi. Unlii tahminleri ise 2G25 igin TL100mn net kar, TL345mn FAVOK ve TL3.900mn gelir
seviyesindeydi. Beklenenden kétii gergeklesen net kar, negatif FAVOK marjindan kaynakland.

e Gelirler 2G25te yillik %56 artarak TL6.6mlr’ye ulasti, ancak FAVOK yillik %152 darald.

e Net zarar 2C25’'te TL451mn olurken, 2C24’te TL27mn net kar agiklanmisti. Oba Makarna, 2C25’te TL471mn parasal kayip
kaydederken, bu rakam 2C24’te TL69mn idi.

e Net nakit pozisyonu 2C25 sonunda %58 ¢eyreksel artisla 84m dolar oldu.

e Goriintim: Sirketin Tirkiye ve Kuzey Afrika’daki bes tesiste olasi kapasite kisitlarini y6netmeye yonelik fason tiretim lzerinden
siparig karsilama stratejik degisimi nedeniyle yillik bazda operasyonel karsilastirmalarin anlamli olmadigini diisliniiyoruz. Sakarya
tesis yatirimlari tamamlanana kadar marijlarda ¢eyreksel dalgalanmalarin devam etmesini bekliyoruz.

Finansal Sonuglar: Oba Makarnacihk

ieklentile % Sapma

2C24 1C25 clc Unlii Unlii 1Y24 1Y25

Net sats 4270 3,877 10,017 10,522

FAVOK 281 342 147 | 152 143 345 -143% 479 196 -59%
FAVOK marji 6.6% 8.8% 22% | -88p -Ilopp | 8B8% 4.8% L9%  -29pp

Net kar 27 214 451 | -1760%  -300% 100 -551% 474 236 -150%
Net marj 0.6% 5.5% 6.8% | -74pp  -123pp | 26% 4.7% 22%  -7.0pp

Kaynak: Sirket verileri Unlii&Co beklentileri, Rasyenet anketi



Sektor ve Sirket Haberleri

Tiirk Hava Yollari, Air Europa’da 300 milyon Euro yatirimla azinlik payi alacak: Tirk Hava Yollari <THYAO, Al> Yé&netim
Kuruluy, kiiresel havaciliktaki konumunu giiglendirmek, Latin Amerika’da yeni turizm pazarlari agarak Tirkiye turizmini desteklemek ve
ispanya ile yolcu/kargo baglantisini genisletmek amaciyla Air Europa’da azinlik payi edinimi icin baglayici teklif sunma karari aldigini agikladh.
Air Europa teklifi kabul etmis olup siireg, islem belgelerinin hazirlanmasi ve resmi kapanis prosediirlerinin baglatiimasina ilerlemistir. islem,
bliylik 6lglide sermaye artirimi yoluyla saglanacak 300 milyon Euro’luk bir yatirimi icermekte olup, alinacak nihai azinlik pay kapanis
agamasindaki teknik ve finansal diizenlemeler sonrasinda belirlenecektir. Gerekli diizenleyici onaylarin alinmasina bagh olarak siirecin 612
ay icinde tamamlanmasi beklenmektedir.

Yorum: Air Europa her ne kadar 57 ugaktan olusan nispeten kiigiik bir filoya sahip olsa da, Latin Amerika’daki oturmus hatlari stratejik
agidan degerli gérilmektedir. Bilindigi iizere sirketin %80’i Globalia’ya, kalan %20’si ise British Airways ve Iberia’nin sahibi olan IAG'ye aittir.
IAG gegmiste tamamini satin almayr denemis ancak AB diizenleyici engelleri nedeniyle vazgegmistir. Benzer sekilde Lufthansa Grubu ve Air
France-KLM de Mayis 2025’te yuriittiikleri gériismelerden gekilmis, 1 milyar Euro’luk degerlemeyi reddettikleri bildirilmisti. Tirk Hava
Yollar’nin nihai payinin 300 milyon Euro karsiliginda yaklagik 9%25-30 civarinda olabilecegini (ilk beklentimiz 200 milyon Euro karsiliginda
%20 yoniindeydi) dustiniiyoruz; bu da sirket degerlemesini kabaca Mayis 2025’teki seviyelerle uyumlu kilacaktir. 300 milyon Euro, THY’nin
piyasa degerinin yaklagik %3’line ve net borcunun yaklasik %4’iine denk gelmektedir. (N6tr)

THY Air Europa  THY'nin %si olarak
Yolcu sayisi (mn), 2024 852 12.2 | 4%
Met Kar (EUR mn), 2024 19,355 2,600 13%
EBITDAR (EUR mn), 2024 5309 591 1%
EEITDAR marj, 2024 274% 22.7%
Calsan sayisi, 2024 63455 4400 7%
Filo biyiklGgd, Agu 2025 43| 57 2%

SPK, bazi ihrag¢ilarin 6A25 bildirimlerine ek siireler tanidi; Tekfen bunlar arasindadir: Kapsamimiz iginde, Tekfen Holding
<TKFEN TI>’e 6A25 konsolide finansallarini ve ilgili raporlarini sunmasi igin 20 Ekim 2025 (dahil) tarihine kadar siire verildi. Referans igin,
konsolide 6A25 bildirimleri i¢in standart son tarih 19 Agustos 2025 olup, bu 62 giinliik bir ek siireye tekabiil ediyor. Hatirlatma olarak,
Tekfen’in 2C sonuglarinda TL347m net zarar bekliyoruz; konsensiis net zarar tahmini ise TL116m diizeyinde.

ABD, 232. madde listesine 407 adet “tiirev” celik/aliminyum HTS kodu ekledi: ABD Ticaret Bakanhg (BIS), 232. BSliim
sektorel tarifelerine tabi olanlara, ev aletleri, vagonlar, agir ekipman, kompresérler/pompalari, ithal otomobil egzoz pargalari ve elektrikli
araglarda kullanilan elektrikli geligi kapsayan 407 HTS kategorisi tiirev driinleri ekledi. Bu 6nlem, kapsama dahilindeki her bir {riiniin
celik/aliminyum iceriginin degerine %50 glimriik vergisi uyguluyor; metal olmayan igerik ise standart lilke oranina tabi olmaya devam ediyor.
Kural, 18 Agustos 2025 tarihinde saat 12:01'de (ET) yiiriirlige girmistir. Evercore ISI, yeni kapsamin 2024 ithalatinin yaklagik 200 milyar
ABD dolarina ulagsacagini ve Reuters ve Federal Register'a gére ABD'nin toplam efektif glimriik vergisi oranini yaklasik 1 puan artiracagini
tahmin etmektedir.

Yorum: Erdemir <EREGL TI, Tut>, Isdemir <ISDMR TI, Derecelendirilmemis> ve Kardemir <KRDMD TI, Tut> igin dogrudan etki, ABD'ye
maruz kalma dizeyinin gok diislik olmasi ve mevcut engeller nedeniyle minimum diizeydedir. Dolayisiyla gelismeyi notr olarak
yorumluyoruz.

Alarko Tarim, ipeks Jeotermal’deki payini sermaye artirimina nakit katilim yoluyla %49°dan %75’e yiikseltti: Alarko
Holding <ALARK TI, Al>, bagli ortakligi Alarko Tarim Sanayi ve Ticaret A.$.'nin, ipeks Jeotermal Enerji Tarim Sanayi Ticaret A.$.’nin
6denmis sermayesini TL3,0mn’dan TL6,1mn’a artirmasina katilacagini ve bdylece Alarko Tarim’in payinin %49’dan %75’e yiikselecegini
acikladr. islem, Alarko Tarim’in tamamini iistlendigi TL3,1mn’luk artisla gerceklesmis olup, béylece pay orani %75’e ¢ikmistir. Alarko
Holding’in 2C25 itibariyla solo net nakit pozisyonu TL3,0bn’dur.

Yorum: N&tr. Nominal tutarlar ALARK’In bilangosuna gére kiiglik; P&L tizerindeki etkisi ihmal edilebilir diizeydedir.
Dogus Otomotiv IFC ile EUR100m kredi s6zlesmesi imzaladi: Dogus Otomotiv, elektrikli arag ithalati ve igletme sermayesi
ihtiyaglarinin finansmaninda kullaniimak iizere, International Finance Corporation (IFC) ile EUR100m tutarinda ve 6 yila kadar vadeli kredi

s6zlesmesi imzaladigini duyurdu. Nétr.

Dogus Otomotiv 2025 yilinin ilk yarisi icin kar payr avansi dagitmayacak: Dogus Otomotiv, 1 Ocak—30 Haziran 2025 déneminde
olusan kardan kar payi avansi dagitmayacagini duyurdu. Nétr.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) Giincel Fiyat* <% Getiri . Piyasa ke OTPRMA et Verimi FIK FD/FAVOK:
Sirket Adi Hisse Kodu aw Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 25B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B
Bankalar 3.9 4.7 2.9 1.1 0.8
Akbank AKBNK 65.9 106.4 62% Al 8,390 52% 137 47 5.1 33 12 0.9
Garanti Bank GARAN 143.0 2088 46% Al 14,716 14% 82 52 4.9 3.0 1.4 1.0
Halkbank HALKB 268 311 16% Tut 4,725 9% 24 0.0 5.6 32 1.1 0.9
Isbank ISCTR 14.4 21.1 46% Al 8,845 31% 129 5.5 42 24 0.9 0.6
TSKB TSKB 13.8 17.8 29% Al 947 39% 8 8.8 29 20 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 277 385 39% Al 6,720 6% 15 0.0 4.1 26 0.9 0.7
Yapi Kredi YKBNK 324 523 62% Al 6,702 39% 149 4.0 48 32 1.1 0.9
TMT 3.1 10.6 8.7 3.4 3.1
Turk Telekom TTKOM 559 85.0 52% Al 4,794 13% 21 29 9.5 74 29 27
Turkeell TCELL 952 155.0 63% Al 5132 54% 55 37 10.1 8.0 2.6 24
Logo LOGO 170.2 215.0 26% Al 396 64% 3 1.7 17.8 223 72 6.9
Hitit HTTBT 479 55.5 16% Tut 352 28% | 0.0 25.7 204 17.4 13.6
insaat 2.0 15.0 1.9 7.7 5.3
Enka Insaat ENKAI 717 775 8% Tut 10,541 12% 20 22 138 10.8 75 49
Tekfen Holding TKFEN 101.9 98.6 -3% Al 924 31% 10 0.0 287 237 10.0 9.4
Holdingler 1.5 a.d. a.d. a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 1793 285.0 59% Al 11,141 27% 112 1.9 14.5 1.3 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 939 141.0 50% Al 4,833 51% 59 0.6 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 87.8 146.6 67% Al 936 30% 9 0.7 154 15.5 ad. ad.
Madencilik 0.0 9.6 6.1 6.6 3.1
Koza Gold KOZAL 235 2838 23% Tut 1,844 29% 31 0.0 84 4.0 75 28
Koza Anadolu KOZAA 722 96.1 33% Al 686 44% 11 0.0 12.9 1.9 4.1 38
Celik 0.9 21.9 10.1 8.7 5.9
Erdemir EREGL 294 30.1 3% Tut 5,344 47% 109 0.9 232 10.1 9.4 6.2
Kardemir KRDMD 285 345 21% Tut 854 89% 34 0.9 13.7 10.3 4.7 44
Petrol & Gaz 5.5 a.d. a.d. a.d. a.d.
Aygaz AYGAZ 161.6 230.0 42% Al 870 24% 3 6.0 14.6 15.0 ad. ad.
Petkim PETKM 18.6 18.4 -1% Tut 1,154 47% 17 0.0 ad. ad. 475 282
Tupras TUPRS 160.2 220.0 37% Tut 7,563 49% 69 6.2 14.0 12.6 4.7 5.0
Elektrik Dagitim 3.6 40.4 12.6 4.6 4.7
Enerjisa ENJSA 715 75.0 5% Tut 2,068 20% 5 3.6 40.4 12.6 4.6 47
Otomotiv & Beyaz Esya 6.0 ad. 8.2 8.0 5.7
Arcelik ARCLK 143.7 161.0 12% Tut 2,379 25% 7 0.0 131.9 9.4 77 6.1
Dogus Otomotiv DOAS 204.3 260.0 27% Tut 1,101 39% 10 14.9 53 53 12 1.1
Ford Otosan FROTO 1.0 146.0 32% Al 9,544 18% 30 72 10.2 6.8 8.0 58
Tofas TOASO 2355 3220 37% Al 2,885 24% 29 5.1 143 77 10.1 6.2
Turk Traktor TTRAK 617.5 653.0 6% Tut 1,514 24% 3 4.1 24.1 10.9 9.3 6.7
Kordsa KORDS 63.8 96.4 51% Tut 304 29% | 0.0 ad. 44.9 10.2 8.1
Savunma 0.2 40.9 23.3 22.3 13.5
Aselsan ASELS 172.4 208.7 21% Al 19,263 26% 17 0.2 40.9 233 223 135
Perakende 3.1 15.0 11.4 7.8 6.1
Bim BIMAS 509.0 821.0 61% Al 7,483 68% 59 37 132 1.3 9.8 7.6
Sok Marketler SOKM 378 58.0 54% Al 549 51% 6 0.8 413 57 43 23
Migros MGROS 486.5 786.0 62% Al 2,158 51% 20 1.8 15.0 13.9 39 32
Mavi MAVI 40.8 59.0 45% Al 794 73% 1 38 1.6 10.0 36 30
Ebebek EBEBK 539 91.0 69% Al 211 25% | 22 242 12.0 29 22
Sisecam SISE 41.5 53.0 28% Tut 3,113 49% 29 2.1 11.0 6.4 9.3 6.1
Astor ASTOR 116.6 213.0 83% Al 2,851 28% 26 1.6 12.7 9.8 10.1 7.6
Havacilik 1.5 6.3 3.9 5.1 4.3
Pegasus Airlines PGSUS 256.8 390.0 52% Al 3,146 43% 71 0.0 54 3.6 58 44
TAV Airports TAVHL 260.3 393.0 51% Al 2,317 48% 16 0.0 19.8 9.1 6.6 5.4
Turkish Airlines THYAO 3385 445.0 31% Al 11,446 50% 218 22 39 3.0 4.6 4.0
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12.3 8.6 6.6 5.7

Anadolu Efes AEFES 17.5 28.0 60% Al 2,537 32% 25 1.4 11.4 9.5 6.2 55
Coca Cola Icecek CCOLA 49.5 86.0 74% Al 3,395 25% 8 34 9.7 75 6.5 5.7
Ulker Biskuvi ULKER 1142 258.0 126% Al 1,033 39% 19 1.9 5.6 55 43 4.1
Oba Makarna OBAMS 51.9 71.0 37% Al 609 26% 15 0.8 41.7 16.4 13.1 9.1
Saghk 1.5 14.8 12.2 6.3 5.7
MLP Care MPARK 369.5 685.0 85% Al 1,729 42% 6 1.5 14.8 12.2 6.3 5.7
Sigorta 10.4 4.8 3.9 0.9 0.7
AkSigorta AKGRT 6.6 10.7 62% Al 260 28% 2 0.0 38 33 1.3 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 22.1 388 75% Al 1,085 35% 5 17.3 2.6 24 02 0.2
Tiirkiye Sigorta TURSG 9.7 13.0 34% Al 2,384 18% 5 8.4 5.9 4.6 1.2 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


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

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.



