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MLP Saglik

Stratejik buyume ve finansal
ceviklikle ilerliyor

MLP Saglik, son bes yilda diisiik marjli hastaneleri portféyden cikararak,
yiiksek performansh hastaneleri entegre ederek ve operasyonlarini
yeniden yapilandirarak hastane portféyiinii basaril bir sekilde optimize
etti. Bu faktorler, 2022’den itibaren hastane ve yatak basina
operasyonel verimliligi giiclendirdi. Ayrica, etkin nakit akigi yonetimi ve
TL cinsinden borg¢lanmaya agirhk vererek, sirket net borc/FAVOK
oranini 2019’daki 2,7x seviyesinden 9A24’te 0,4x’e diisiirdii. Sirket
heniiz temettii dagitmamis olsa da, Ekim 2024’te gerceklestirdigi 17m
adet (8,2% pay) hisse geri alimi ve iptali, olumlu bir kurumsal yénetim
adimi oldu. 2025’e baktifimizda, yeni hastane aciliglarinin destegiyle

dolar bazh gelir biiylimesini %17 olarak ©ngoriiyoruz. Makro
tahminlerdeki  degisiklikleri ve giincellenen benzer sirket

karsilagtirmasini yansitarak, AL tavsiyemizi koruyor ve 12 aylk ileriye
doniik hedef fiyatimizi hisse bagina TL595 (6nceki TL564) olarak hafifce
ylikseltiyoruz. MLP Saglik, 2025T F/K bazinda uluslararasi benzerlerine
kayasla %37 iskonto ile islem goriiyor.

Tiirkiye’nin  6zel saglhk sektoriinde lider konum: MLP Saglik,
biyiiksehirlerde genisleyerek ve hem yerli hem yabanci hastalari hedefleyerek ozel
saglk sektoriinde %1 | pazar payina ulasti. Finansal ve operasyonel lgek avantajina
sahip olmayan daha kiiclik hastanelerle rekabet eden sirket, genis hizmet yelpazesi,
Ust diizey hekim kadrosu, gii¢lii finansal yapisi ve 6zel saglk sigortasi sistemine
artan gelir maruziyeti ile one gikiyor. Tiirkiye’de ozel saglk sektoriniin disiik
penetrasyonu ve olumlu diizenleyici degisiklikler, MLP Saglk’in uzun vadeli
blyime firsatlarini destekliyor. Uluslararasi alanda ise sirket, Dubai, Bakii,

Budapeste ve Kosova’da biiylime hedefliyor.

Yeni hastanelerle dlcek biiyiitiiyor: MLP Saglik, 2C25’'te istanbul Topkap!
Hastanesi’nin agilisiyla hastane agini genisletmeyi planliyor ve Bursa, izmir, Adana
ve Istanbul’da oniimiizdeki iki yil iginde dort yeni hastane agmayi hedefliyor. Sirket
ayrica, 2023’ten bu yana gosterdigi gibi, glicli marka degeri, lisanslama uzmanhg
ve yetenekli saglik profesyonellerini ¢ekme kabiliyeti sayesinde hastane ve yatak
basina operasyonel verimliligini artirma potansiyeline sahip.

2025 Ongériileri: 2025 yili igin dolar bazli gelirlerde %17 biiyiime bekliyoruz;
bunun ana itici glicii yeni hastane operasyonlari olacak. Ancak, 2C25’te agilacak
yeni hastanenin seyreltici etkisi nedeniyle FAVOK marjinda hafif bir diisiis
ongoriyoruz. 2024'te satin alinan hastanelerin yeniden degerlemesinden
kaynaklanan 1,3 milyar TLlik tek seferlik kazang hari¢ tutuldugunda, net karin
dolar bazinda %28 artmasini bekliyoruz. 2025 sonrasi %10-12 sirdirilebilir net
kar mariji ve %12-14 serbest nakit akisi marji ulasilabilir goriniiyor. Ayrica, MLP
Saglk’in 2024 karindan itibaren temettii 6demeye baslamasini bekliyoruz, bu da
hisse basina 4,1 TL temettii ve %1 temettii verimine karsilik geliyor.

Tavsiye:

AL Tavsiye Korundu

TL595 (Onceki TL564)

Hedef Fiyat:

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 MPARK.IS
Sektor Saghk Sektoru
Fiyat TL 380.00
Piyasa degeri (TLm) 72,585
Sirket degeri (TLm) 76,361
Piyasa degeri (USDm) 2,008
Sirket degeri (USDm) 2,112
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 479
Hallea agikhlk (%) 27
BIST 100'e gore fiyat
500.0
400.0
300.0
200.0
100.0
0.0
224 524 8R4 11724 25

~———Fiyat =———BIST |00 (dizeltimig)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -3.8 3.8 1124
Endekse gore (%) -24 -0.9 99.7

Kaynak: BIST 100, UNLL & CO

Goreli fiyat grafigi |7 Subat 2025 tarihinde 9,836
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksine karsi
performansi dlger.

Arastirma Analisti
Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@unluco.com

Sirket Guncellemesi
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Dolar bazli finansallar (2024 bazi)

Degerleme carpanlari’ 2022 2023 2024B 2025B 2026B 2027B
F/K (x) 10,3 11,0 13,5 14,1 12,0 10,8
FD/FAVOK(x) 12,0 9,2 7.4 63 55 438
FD/satis (x) 2,7 2,4 1,8 1,5 1,4 1,2
Temettii verimi (%) 0,0 0,0 1,0 1,3 1,6 1,7
Oran analizi 2022 2023 2024B 2025B 2026B 2027B
Sermaye verimliligi (%) 32 39 26 21 21 21
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 22 22 19 21 21 23
Briit marj (%) 25,9 28,6 26,8 26,9 27,4 27,9
FAVOK mariji (%) 22,6 25,8 25,1 24,5 24,8 24,9
FVOK marji (%) 157 189 182 17,9 18,5 18,9
Ner kar mariji (%) 25,1 19,8 12,7 10,5 1,3 1,7
Net borg/FAVOK (x) 03 0,6 0,4 03 0,0 03
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) 0,2 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Kar ve zarar (Milyon dolar) ' 2022 2023 2024B 2025B 2026B 2027B
Net satislar 775 920 1.167 1.364 1.481 1.579
Biiyiime orani (yillik) 19% 19% 27% 17% 9% 7%
Briit kar 200 264 313 367 406 441
FAVOK 175 237 293 334 367 393
Biiyiime orani (yillik) 15% 35% 23% 14% 10% 7%
FVOK 122 174 212 244 274 299
Biiyiime oran (yillik) 7% 3% 2% 15% 12% 9%
Diger gelir/gider 34 5 40 -7 -7 -8
Finansman geliri/gideri ve parasal kazang/kayip 40 56 -34 -56 -41 -35
Vergi oncesi kar 196 235 218 181 226 256
Vergi 5 -44 -52 -34 -52 -64
Efektif vergi orani -2,3% 18,8% 23,8% 18,5% 23,0% 25,0%
Durdurulan faaliyetler (Ukrayna) 6 9 18 5 6 7
Net kar 194 182 148 143 168 185
Biiyiime orani (yillik)? 495% -6% -18% 28% 17% 1%
Hisselerin agirlikh ortalama sayisi (m) 191 191 191 191 191 191
Hisse basi net kar (dolar) 1,0 1,0 08 0,7 0,9 1,0
Hisse basi temettii (dolar) 0,0 0,0 0,1 0,1 02 0,2
Temettii 6deme orani 0% 0% 15% 20% 20% 20%
USDI/TL ortalama 18,7 29,4 35,2 41,0 48,5 55,8
USDI/TL kapasz 16,6 23,7 32,8 389 44,6 52,1
TUFE (yil sonu) 64% 65% 44% 30% 21% 15%

Nakit akasi (Milyon dolar) 2024B 2025B 2026B 2027B Bilanco (Milyon dolar) 2024B 2025B 2026B 2027B
FVOK 212 244 274 299 Nakit 8l 116 201 304
Amortisman ve itfa giderleri 8l 90 93 95 Dénen varliklar 342 435 546 672
isletme sermayesindeki degisim -1 -13 -1 0 Madi duran varliklar 200 252 267 267
Odenen vergiler -42 -38 -54 -64 Maddi olmayan duran varliklar 267 248 214 186
Toplam yatirim harcamasi -93 -136 -104 -95 Duran varliklar 969 1.090 1.107 1.103
Yatirim harcamasi/hasilat 8% 10% 7% 6% Toplam Varliklar 1.311 1.525  1.653  1.775
Diger dlzeltmeler -49 -52 -48 -43 Kisa vadeli yiikiimliliikler 393 413 443 455
Serbest nakit alas 107 95 161 191 Uzun vadeli yiikiimlilikler 279 328 351 357
Serbest nakit akis orani 9,2% 7,0% 10,9% 121%  Ozkaynaklar 618 760 833 935
Toplam Kaynaklar 1.311 1.525 1.653 1.775
Odenen temettiiler 0 20 -26 =31 Net isletme sermayesi -7 6 6 7
Net bor¢ degisim -30 -44 -78 -125 Net borg (nakit) 129 85 8 -117

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co. '2022-2024 finansallari, Aralik 2024 baz alinarak IAS29 muhasebe standardina gére diizeltilmistir. Bu yillara ait USD bazli finansallar, 2024 icin ngoriilen USD/TL kapanis kuru
ile boliinmiistiir. 2024'ten itibaren tahminlerimiz dogrudan USD/TL kapanis kuruna dayanmaktadir.”2025 net kar biiyiimesi 2024'te elde edilen bir seferlik kar etkisi dahil edilmeden hesaplanmistir.
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TL bazlh finansallar (2024 bazi)

Degerleme carpanlari 2022 2023 2024B 2025B 2026B 2027B
F/K (x) 10,3 11,0 13,5 14,1 12,0 10,8
FD/FAVOK(x) 12,0 9,2 7,4 63 55 48
FD/satis (x) 2,7 2,4 1,8 1,5 1,4 1,2
Temettii verimi (%) 0,0 0,0 1,0 1,3 1,6 1,7
Oran analizi 2022 2023 2024B 2025B 2026B 2027B
Sermaye verimliligi (%) 32 39 26 21 21 21
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 22 22 19 21 21 23
Briit marj (%) 259 28,6 26,8 269 27,4 27,9
FAVOK marji (%) 226 25,8 25,1 24,5 24,8 24,9
FVOK marji (%) 15,7 18,9 18,2 17,9 18,5 18,9
Ner kar mariji (%) 25,1 19,8 12,7 10,5 1,3 1,7
Net borg/FAVOK (x) 03 06 04 03 0,0 -0,3
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) 0,2 02 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Kar ve zarar (TLm)' 2022 2023 2024B 2025B 2026B 2027B
Net satislar 27.292 32413 41.114 55.863 71.788 88.039
Biiyiime orani (yillik) - 19% 27% 4% 6% 7%
Briit kar 7.056 9.284 11.011 15.027 19.670 24.563
FAVOK 6.179 8.351 10.304 13.690 17.800 21.933
Biiyiime orani (yillik) - 35% 23% 2% 8% 7%
FVOK 4.296 6.124 7.466 10.001 13.275 16.648
Biiyiime orani (yillik) - 43% 22% 3% 10% 9%
Diger gelir/gider 1.189 188 1.421 -294 -353 -433
Finansman geliri/gideri ve parasal kazang¢/kayip 1.418 1.965 -1.198 -2.276 -1.987 -1.926
Vergi oncesi kar 6.902 8.277 7.688 7.431 10.935 14.289
Vergi 160 -1.555 -1.832 -1.375 -2.515 -3.572
Efektif vergi orani -2.3% 18.8% 23.8% 18.5% 23.0% 25.0%
Durdurulan faaliyetler (Ukrayna) 216 315 629 212 295 375
Net kar 6.846 6.407 5.227 5.845 8.125 10.341
Biiyiime orani (yillik)? - -6% -18% 14% 15% 1%
Hisselerin agirhkli ortalama sayisi (m) 191 191 191 191 191 191
Hisse basi net kar (TL) 358 335 274 30.6 42.5 54.1
Hisse basi temettii (TL)! 0.0 0.0 4.1 6.1 8.5 10.8
Temettii 6deme orani 0% 0% 15% 20% 20% 20%
Nakit akisi (TLm) 2024B 2025B 2026B 2027B Bilanco (TLm) 2024B 2025B 2026B 2027B
FVOK 7.466 10.001 13.275 16.648  Nakit 2.863 4.770 9.733 16.924
Amortisman ve itfa giderleri 2.838 3.689 4.525 5285  Donen varliklar 12044 17803 26482  37.464
isletme sermayesindeki degisim -23 513 25 -28 Madi duran varliklar 7.042 10304 12940 14878
Odenen vergiler -1.495  -1.559  -2.602  -3.580 Maddi olmayan duran varliklar 9.406 10.165 10365  10.363
Toplam yatirim harcamasi -3289  -5586  -5.025  -5282  Duran varliklar 34143 44656 53678  61.522
Yatirim harcamasi/hasilat 8% 10% 7% 6% Toplam Varliklar 46.187 62.459 80.159 98.986
Diger duizeltmeler -1.727 -2.131 -2.319 -2.373  Kisa vadeli yukimliiliikler 13.855 16.921 21488 25347
Serbest nakit akisi 3.770 3900  7.829 10.670 Uzun vadeli yikimlilikler 9.822 13453  17.032  19.882
Serbest nakit akis orani 9,2% 7,0% 10,9% 121%  Ozkaynaklar 21.767  31.131 40391  52.133
Toplam Kaynaklar 46.187 62.459 80.159 98.986
Odenen temettiiler 0 -785 -1.169  -1.625  Net isletme sermayesi -233 242 311 382
Net borg (nakit) 4.539 3.491 369 -6.546

Kaynak: Sirket verileri. UNLU & Co. Tahminleri. '2022-2024 finansallari. Aralik 2024 baz alinarak TMS29 muhasebe standardina gére diizeltilmistir. 2024 sonrasi tahminler her yilin yil sonu itibariyla TL'nin satin
alma giicii lizerinden hesaplanmaktadir. 22025 net kar biiyiimesi 2024'te elde edilen bir seferlik kar etkisi dahil edilmeden hesaplanmistir.
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Degerleme

Degerleme modelimizde karma bir yaklagim kullandik; iskontolu nakit akisi (INA) analizine
%60, benzer sirket karsilastirmasina %40 agirlik verdik. Dolar bazli INA degerlememiz, 7
yillik bir tahmin donemi ve %4 ug biiyiime oranina dayaniyor. %12,1 agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) tahminimizin girdileri; %7 risksiz faiz orani, %6 6zsermaye risk
primi ve 1,0 Beta olarak belirlenmistir.

FAVOK hesaplamamiza déviz ayarlamalari dahil edilmemistir, ancak serbest nakit akisi
(SNA) hesaplamasinda kullanim hakki varliklarinin ek amortisman giderleri (yillik satislarin
%2-3'0  kadar) ve banka komisyon giderleri dikkate alinmistir. Benzer sirket
karsilastirmasinda, 2025T F/K ve FD/FAVOK medyanina dayali hedef degerlerin
ortalamasini kullandik ve %10 iskonto uyguladik. Bu yaklasimla, hisse basina 595 TL hedef
fiyat belirledik.

Ozel hastane sektoriiniin biiyiimesini engelleyebilecek herhangi bir diizenleyici degisikligi
ve SGK tarifelerindeki gecikmeli ayarlamalari asagi yonlii riskler olarak degerlendiriyoruz.
Ayrica, ézellikle uluslararasi genisleme ve planlanan FAVOK karliligina ulasma agisindan,
yeni hastanelerin zamaninda ve maliyet etkin sekilde agilmasina yonelik uygulama riskleri
riskler arasinda yer aliyor.
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Bahsi gecen sirketler (17 Subat 2025 kaparus fiyatlariyla)
Sirket borsa kodu (MPARK.IS. Tavsiye AL. Hedef fiyat 595 TL)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler 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 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 goriislerin. 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 Degisiklizi Gecmis Seri Grafigi MPARK.IS
MPARK.IS

Kapanig Hedef

600 564.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye A
5/13/2022 3322 39.50 AL
500 460.00
9/6/2022 46.70 63.30 AL 421.00a
1/17/2023 91.76 101.00 AL 00 A
3/16/2023 86.64 105.00 AL . ")
306.00 A
7/17/2023 100.80 116.00 AL 300 N A s
8/9/2023 123.07 135.00 AL
9/15/2023 148.12 149.00 AL 70400 of
200 A A
10/112023 17067 160.00 AL Tl
101.0®5.00 AP
11/8/2023 168.82 180.00 AL AT AN A
100 6330 T\ A
112212024 172.08 204.00 AL 39.50 A A A
>
4/18/2024 235.69 306.00 AL 0 4 A A
A
8/22/2024 37221 421.00 AL g g g g g g g § E E § § §
10/9/2024 32125 460.00 AL § &8 & & & & & & & & & & &
& & @ & & & D & @ & O & B
1/10/2025 388.00 564.00 AL 8« s 8 = & B 8 = & B 6 = d
Kapanis Fiyat A Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*. dniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh 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. ihraggiyr 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
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iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayall olarak olusturulan gergege dayali veya makul. maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

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

Degerleme metodu: iNA ve uluslararasi benzer karsilastirmasinin harmanlanmis degerini kullaniyoruz. AOSM: %12.1. 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 Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

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

UNLU & Co’nun politikast. arastirma raporlarini. séz konusu sirket. sektdr 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
MLP Saglik 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. yatirrm danismanhig
hizmeti. yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 yatirm karari alinmasi. beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret. dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay! 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 amagh 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
almayacaktr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa. bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey. herhangi bir yatirm veya stratejinin. minferit 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 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. gériisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii 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 olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Arastirma 6
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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 icerdigi bilgi. goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi 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 tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

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 yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz 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 gecirmemis olup séz konusu sitenin
igeriklerden 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 igin 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 baglantil 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 yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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