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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Halkbank 1€26 Sonuglari: Halkbank <HALKB TI, Sat>, 1C26’da 9,5 milyar TL konsolide olmayan net kar agikladi (+%48 yillik, +%37
geyreklik). Beklenenden biraz daha iyi gergeklesen aktif kalitesi sayesinde net kir beklentilerin yaklagik %10 iizerinde geldi (Unlii: 8,6 milyar
TL, piyasa beklentisi: 8,7 milyar TL). Ceyreklik 6zkaynak karlligi geyreklik 380 baz puan artarak %17,1’e yiikseldi.

e Net faiz marji (NFM) goriiniimii gok da cesaret verici degil. Halkbank’in swap diizeltilmis NIM’i geyreklik bazda 51 baz puan artti.
Bunun temel nedeni, itfa edilmis maliyetle muhasebelestirilen menkul kiymet portféyiiniin yiiksek payi ile getirilerinin saglam
durmasi ve geyrek boyunca ortalama mevduat faizlerinin gerilemesi oldu. Bankanin TL kredi/mevduat makasi ise 6zel bankalardaki
yatay/genisleyen goriiniime karsin geyreklik bazda 50 baz puan daraldi.

o Ozkaynaklar 7,7 milyar TL artti. Bankanin TL menkul kiymet portféyiiniin yalnizca %16’sini “diger kapsamli gelir iizerinden gercege
uygun deger” yontemiyle muhasebelestirdigini not etmek gerekir. (Karsilastirma igin: Akbank %50, Yapi Kredi %32.)

e Aktif kalitesi geyreklik bazda iyilesti. Bankanin net kredi risk maliyeti ¢eyreklik bazda 127 baz puan geriledi ve bu durum net
kardaki iyilesmeyi destekledi. Net takipteki kredi girisi %2,62 seviyesinde gerceklesti (2025 geyreklik ortalama: %3,1).

e Ucret gelirleri/faaliyet giderleri orani 6 puan bozulup %50’ye geriledi. Bunun nedeni, komisyon ve iicret gelirlerindeki biiyiimenin
(+%34 yillik, yil sonu biitge hedefi >%40) faaliyet giderlerindeki biiylimenin (+%53 yillik, yil sonu hedefi orta %40’lar) gerisinde
kalmasi oldu.

e Sermaye yeterlilik oranlari agagi geldi. Bankanin solo gekirdek sermaye yeterlilik orani (CET-1) %8,13’e dustii (4C25: %10,25; yasal
minimum: %8,01). Solo sermaye yeterlilik orani (CAR) ise %12,98’e geriledi (4C25: %15,56; minimum gereklilik: %11,51).

Goriis: Mevcut karlilik seviyesiyle bakildiginda bankanin islem gordiigii degerleme seviyesi olan 1,26x F/DD carpanini pahali buluyoruz.
Sonuglara olumsuz tepki bekleriz.

Eeklentiler
Onlii Piyasa

Met Faiz Gelirleri 16.331 28421 34848 113% 23% 34.571 1%

Ucret ve Komisyon Gelirleri 12.724 17.800 17.056 34% 4% 16.910 1%

Met Faiz Marji (Swap mal. dahil) 1.93% 231% 18% 89 bps 51 bps 3,05% -12 bps

Kredi Riski Maliyeti (net) 0,55% 2,05% 0.78% 213 bps -127 bps 1.41% -63 bps

Met Kar 6.405 6.927 9.506 48% 3T% 8.640 8702 10% 0%
Ozkaynak Karlilig 15.8% 13.3% 17.1% 134 bps 380 bps 15.5% 157 bps

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentieri, Rosyonet Research Turkey anket

Koc¢ Holding 1€26 Sonuglari: Kog Holding <KCHOL TI, Al> 1C26’da TL494,1mlr finans disi gelir (+%7 yly, -%6 ¢/¢), TL61,3mIr manset
FAVOK (+%20 yly, +%6 ¢/c) ve TL522mn net kar agikladi. Sirket 1G25’te TL1,9mlr net zarar, 4G25’te ise TL7,7mlir net kir agiklamisti. Net
kar, ceyrekteki yiiksek vergi gideri nedeniyle beklentilerin belirgin altinda kaldi; buna karsin Kog’un 1C26 vergi 6ncesi kari 1C25’teki
TL8,7mlr seviyesinden TL21,8mlr seviyesine yiikseldi. Operasyonel gériiniim genele yayilmis bir zayifliga isaret etmiyor; finans ve enerji
segmentleri belirgin destek sagladi. Ancak ana ortaklik net kari, otomotiv karlligindaki zayiflik, tiiketici dayanikli Giriinlerde devam eden
zarar, Diger segmentin negatif katkisi ve yiiksek vergi gideri nedeniyle sinirli kaldi. Kog hisseleri son bir ayda BIST-100’e gére %5 daha zayif
performans gosterirken, USD bazinda %4 getiri sagladi. One cikan basliklar asagidaki gibidir:

e Kombine operasyonel performans iyilesti, ancak ana ortaklik net kari sinirli kaldi: Kombine gelirler %7 yly artisla TL1,2tn
seviyesine yiikselirken, kombine faaliyet kari %33 y/y artisla TL37,9mlr oldu. Kombine vergi 6ncesi kar, agirlikli olarak finans ve
enerji segmentlerinin destegiyle %66 yly artigsla TL29,9mlr seviyesine yiikseldi. Buna karsin kombine net kér yalnizca TL6,6mlr
seviyesinde gerceklesti ve Kog Holding'in is ortaklari ile azinlik paylari sonrasi konsolide net kart TL522mn ile sinirli kald.
Konsolide vergi 6ncesi kar 1C25’teki TL8,7mlr seviyesinden TL21,8mlr seviyesine yiikselmesine ragmen, bu iyilesme TL19,7mir
vergi gideri ve TL1,6mlr kontrol giicii olmayan paylar nedeniyle ana ortaklik net kirina tam yansimad.

e  Enerji ana olumlu katkilardan biri oldu: Enerji kombine gelirleri %17 yly artisla TL404,6mlr seviyesine yiikselirken, kombine faaliyet
kari %40 yly artisla TL15,1mlr oldu. Enerjinin konsolide net kar katkisi diisiik bazin etkisiyle belirgin artarak TL1,6mlr seviyesine
ulasti. Tipras, yliksek kapasite kullanimi, giiglii orta distilat crack marjlari, pozitif stok etkisi ve direngli yurt ici talep ile ana
destekleyici unsur oldu. Aygaz hacimleri genel olarak yatay seyrederken, toplam LPG satiglari %2 y/y artti. Buna karsilik, daralan
ham petrol diferansiyelleri ve yiiksek enerji maliyetleri giiglii crack marjlarinin kara gegisini sinirladi.

e  Finans en giiclu pozitif degisimi sagladi: Finans segmentinde kombine faaliyet kiri %80 y/y artigla TL21,0mlr, kombine vergi 6ncesi
kar ise %228 yly artisla TL14,7mlr seviyesine yiikseldi. Finans segmentinin konsolide net kar katkisi 1C25’te negatif iken 1C26’da
TL2,8mlr oldu. Yapi Kredi'nin gekirdek gelirleri %54 yly, karsilik 6ncesi kar1 %78 yly, net kari ise %78 yly artti. Performans, daha
glicli net faiz mariji, licret ve komisyon gelirleri ile ticari kar tarafindan desteklendi. Bilango tarafinda Yapi Kredi kredileri %6 ¢/ /
%43 yly, misteri mevduatlari ise %3 ¢/¢ / %32 yly artti. Aktif kalitesi izlenmesi gereken bir alan; takipteki kredi orani %4,1 ile
0,2yp ¢/ ve 0,7yp yly yiikseldi.



e Otomotiv gelir biiylimesine ragmen zayifti: Otomotiv kombine gelirleri %13 y/y artisla TL351,5mlr seviyesine yiikseldi; ancak
kombine faaliyet kari %48 y/y disiisle TL2,8mlr seviyesine gerilerken, kombine net kar %30 y/y distsle TL5,3mlir oldu.
Otomotivin konsolide net kar katkisi %39 y/y disisle TL1,6mlr seviyesine geriledi. Baski; daha disiik hacimler, daha rekabetgi
yurt ici pazar, sinirli fiyatlama kabiliyeti, zayif ihracat karlihgl, olumsuz satis karmasi ve hammadde/enflasyon kaynakli maliyet
baskilarindan kaynaklandi. Segment giicli pazar pozisyonlarini korudu; ancak kar kalitesi gelir biiylimesinin ima ettiginden daha
zayif kaldi.

e  Tiketici dayanikl Griinler operasyonel olarak iyilesti, ancak zarar yazmaya devam etti: Tiiketici dayanikl iirlinler kombine gelirleri
%13 yly disisle TL143,4mlr seviyesine gerilerken, kombine faaliyet kari %13 y/y artisla TL2,0mlr oldu. Buna karsin segment
TL2,5mlr kombine net zarar kaydetti ve konsolide net kara -TL1,2mlr katki yapti. Argelik, maliyet disiplini, olumlu EUR/USD
etkisi ve destekleyici hammadde kontratlari sayesinde marj iyilesmesi gosterdi; ancak talep zayif, iiriin karmasi olumsuz ve
fiyatlama baskisi devam etti.

e Holding likiditesi geyreklik bazda iyilesti: Kog Holding solo net nakit pozisyonu 2025 sonundaki USD815mn seviyesinden 1C26
sonunda USD969mn seviyesine yiikseldi. Koprii, TL18,8mlr temettii geliri ve %2,1 Tiiprag payinin stratejik monetizasyonundan
elde edilen gelirlerle desteklenirken, TL18,0mlr temettii demesi ve diger holding seviyesindeki nakit gikiglar1 bu katkiyi kismen
dengeledi. Ceyrek sonrasinda Kog, EYAS’tan TL3,3mlr avans temettii aldi ve USD600mn tutarinda bes yil vadeli kuliip kredisi
kullandi. Kombine Net Finansal Bor¢/FAVOK 1,5x seviyesinde gerceklesti.

Goriis ve Degerleme: Kog Holding igin Al tavsiyemizi koruyoruz. 1C26 net karinin beklentilerin altinda kalmasi optik olarak olumsuz; ancak
zayiflik daha cok VAFOK alti kalemlerden kaynakli ve operasyonel olarak genele yayilmis degil. Enerji ve finans iyi performans gésterdi,
holding solo likiditesi iyilesti ve NAD tabani gesitliligini koruyor. Baslica olumsuz unsurlar biiyiik net kar sapmasi, otomotiv karlligindaki
zayiflik, tliketici dayanikli triinlerde devam eden zarar, yiiksek vergi yiikii ve Diger segmentin negatif katkisi. Ceyregi, Kog’un raporlanan ana
ortaklik net karinin 1AS29, vergi ve azinlik pay: etkileri altinda oynak olabilecegini hatirlatan bir sonug seti olarak degerlendiriyoruz. Yatirim
hikayesi, tek ceyreklik ana ortaklik net karindan ziyade NAD iskontosu, sermaye tahsisi ve ana halka agik istiraklerdeki toparlanmaya bagl
kalmaya devam ediyor. Hesaplamalarimiza gére Kog, mevcut NAD’ine gére %30 iskonto ile islem goriyor.

Finansal Sonuglar: Kog Helding

Beklentiler % Sapma
1G25 4C25 1G26 Unlii Piyasa Unlii Piyasa 1G25 1G26 yly
Met satig 460,110 527,651 494,094 7% 6% n.a. n.a. n.a. n.a. 2,321,088 2,023,218 -13%
FAVOK 51,033 537,772 61,256 20% 6% n.a. n.a. n.a. n.a. 196,461 233,684 9%
FAVOK mariji 11.1% 10.9% 12.4% 1.3pp l.4pp n.a. n.a. n.a. n.a. 8.5% I'1.6% 3.lpp
Met kar -1,852 7,729 522 -128% -93% 6,712 5212 -92% -90% 1,881 24,210 1187%
Met marj -0.4% 1.5% 0.1% 0.5pp -1.4pp n.a. n.a. n.a. n.a. 0.1% 1.2% I.1pp

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

Enka Insaat 1G26 Sonuglari: Enka Insaat <ENKAI TI, Tut> 1G26’da TL35,8mlr gelir (+%20 yly, -%25 ¢/c), TL8,1mir FAVOK (+%24 yly,
-%19 ¢/g) ve TL3,4mlr net kar (-%12 yly, -%66 ¢/¢) agikladi. Gelirler UNLUe/konsenstis tahminlerinin %29/%21 altinda gergeklesirken,
FAVOK UNLUe/konsensiis tahminlerinin %24/%15 altinda kaldi. Net kar sapmasi daha belirgin oldu ve UNLUe/konsensiis tahminlerinin
%66/%56 altinda gerceklesti; bunda ana etken beklentilerden belirgin zayif gelen yatirim faaliyetleri gelirleri oldu. Enka hisseleri son bir ayda
BIST-100’e gére %5 daha iyi performans gésterirken, USD bazinda %15 getiri sagladi. One gikan bagliklar asagidaki gibidir:

e FAVOK sapmasi marj erozyonundan degil, daha zayif gelir yazimindan kaynaklandi: Gelirler ceyreklik bazda %25 diistisle TL35,8mlr
seviyesine gerilerken, FAVOK %19 ¢/¢ diisiisle TL8,1mlr oldu. Geyreklik FAVOK diisiisti agirlikh olarak giiglii 4G25 bazina kiyasla
daha diisiik gelir yazimindan kaynaklandi; marj normallesmesinin etkisi daha sinirl kaldi. FAVOK marji 4G25’teki %23,3
seviyesinden %22,5 seviyesine geriledi, ancak tahminlerin iizerinde kaldi. USD bazinda grup gelirleri USD822mn, FAVOK ise
USD185mn seviyesinde gergeklesti.

¢ Insaat ana operasyonel katki olmaya devam ediyor: Insaat gelirleri USD bazinda %5 y/y artigla USD578mn seviyesine yiikseldi ve
grup gelirlerinin %70’ini olusturdu. Insaat FAVOK’ii USD112mn olurken, bu %19 marja ve grup FAVOK iiniin %61’ine karsilik
geliyor. Bakiye siparig buyiikligli 1C26 sonunda USD8,74mlr ile 2025 sonundaki USD8,76mlr seviyesine kiyasla biyiik Slgiide
yatay kald. Irak USD1,90mlr ile en biiyiik bakiye siparis pozisyonu olurken, onu ABD USD1,26mlr, Birlesik Krallik USD1,17mlr,
Ozel Projeler USD1,06mlr ve Libya USD1,01mlr izledi. Bakiye siparis gériiniirligii destekliyor; ancak geyrek, islerin gelir yazim
zamanlamasinin raporlanan kar {izerinde 6nemli olmaya devam ettigini gosteriyor.

e  Gayrimenkul en temiz katkiyi sagladi; elektrik tretimi zayif kaldi: Gayrimenkul gelirleri USD bazinda %34 y/y artisla USD117mn
seviyesine yiikselirken, FAVOK USDé1mn ve marj %52 oldu. Performans, Moskova varliklarindaki yiiksek doluluk oranlari ve
London Park House katkisiyla desteklendi. Elektrik Giretimi segmenti USD90mn gelir iiretmesine ragmen -USD3mn FAVOK
acikladi ve geyregin en zayif segment katkisini yapti. 890MW Kirklareli dogal gaz kombine gevrim santrali Mart 2026 sonunda
devreye alindi; ancak 1C26 sonuglarina anlamli katki saglamadi.

e Net kir sapmasini FVOK alti kalemler belirledi: Faaliyet kari %20 yly artisla TL6,5mlr seviyesine yiikseldi; ancak net kar %12 yly
geriledi ve tahminlerin belirgin altinda kaldi. Ana sorun yatirim faaliyetleri tarafindaydi: yatirim faaliyetlerinden gelirler TL6,7mlr,
yatirim faaliyetlerinden giderler ise TL9,7mlr oldu; bu da yaklagik TL3,0mlr net yatirim faaliyetleri zararina isaret ediyor. Net



parasal pozisyon kaybi da 1C25’teki TL406mn seviyesinden TL783mn seviyesine yiikseldi. TL1,95mlr ertelenmis vergi geliri net
kéari kismen destekledi; ancak yatirim faaliyetleri kaynakl baskiyi dengelemeye yetmedi.

e Net nakit ceyreklik disiise ragmen USD5,32mlr ile giigli kalmaya devam ediyor: Nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler 1C26
sonunda USD5,47mlr seviyesinde gergeklesti; 2025 sonunda bu rakam USD5,73mlr idi. Finansal bor¢ USD157mn seviyesinde
olup, Enka’nin net nakit pozisyonu 1C26 sonunda USD5,32mlr oldu; 2025 sonundaki net nakit pozisyonu USD5,56mir
seviyesindeydi. Ceyreklik disis agirlikli olarak temettii 6demeleri ve yatirim/yatirim harcamasi kaynakl nakit gikislarini yansitiyor.

e Veri merkezleri orta vadeli opsiyon; 1C26 karina katki saglayan bir unsur degil: Tuzla veri merkezi projesinin Insaati 11TMW IT
ylikii ile devam ediyor; ilk veri salonunun Kasim 2026’da devreye alinmasi, tam tamamlanmanin ise Mayis 2027°de gergeklesmesi
hedefleniyor. Gebze ve yurtdisi veri merkezi girisimleri de orta vadeli opsiyon yaratiyor; ancak mevcut dénem karlihg agisindan

heniiz anlamli degiller.

Gériis ve Degerleme: Sonuclarin ardindan Enka igin Tut tavsiyemizi koruyoruz. 1G26 sonuglari gelir, FAVOK ve net kar kalemlerinde
beklentilerden zayif gergeklesti. Operasyonel gériiniim marjlar agisindan zayif degil; ancak Insaat segmentinde gelir yazimi beklentilerin
altinda kaldi ve net kar yatirim faaliyetleri zararlarindan etkilendi. Olumlu tarafta USD8,74mlr seviyesindeki yiiksek bakiye siparig biyiikltgii,
direngli Insaat marilari, giiglii gayrimenkul karliligi ve biiyiik net nakit pozisyonu 6ne gikiyor. Buna karsilik, karlarin yatirim portféyi
getirilerine duyarliligi, bakiye siparisin gelir yazim zamanlamasina iligkin riskler, ceyrekte zayif kalan elektrik tiretimi katkisi ve nakit
pozisyonunun deger yaratacak sekilde kullanimina iligkin sinirli gériiniirlik ana dengeleyici unsurlar olmaya devam ediyor.

Finansal Senuglar: Enka in;a.at

Beklentiler % Sapma
1G25 4C25 Unli  Piyasa Unli Piyasa 1625 1C26
Net satig 29,867 47,541 35,830 20% -25% 50,393 45510 | -29% 21% | 144814 172,221 19%
FAVOK 6,494 9,954 8,057 24% -19% 10,551 9,430 -24% -15% | 33,115 37,352 13%
FAVOK marj 20.7%  2009%  22.5% | O.7pp 1.5pp 209% 207% 229%  217%  -1.2pp
Net kar 3,864 9,906 3414 | -12% 66% 10,187 7,767 66% 56% | 35563 39,816 12%
Met marj 12.9%  20.8% 9.5% 34pp -113pp | 202% 170% 246%  23.0%  -l4pp

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

Kardemir 1G26 Sonuglari: Kardemir <KRDMD TI, Al> 1G26’da TL15,5mlr gelir (-%18 yly, -%14 ¢/c), TL2,0mIr FAVOK (+%35 yly, -%25
¢/¢) ve TL25mn net kér agikladi. Sirket 1C25’te TL1,94mlr net zarar, 4C25’te ise TL751mn net zarar agiklamisti. FAVOK mariji %12,7 ile
UNLUe/konsensiis varsayimlari olan %12,0/%11,5 seviyelerinin lizerinde, ancak 4C25’teki %14,4 seviyesinin altinda gerceklesti. Genel olarak
sonuglari beklentilerle uyumlu degerlendiriyoruz: ciro zayif, FAVOK genel olarak beklentilere yakin, net kar ise vergi giderleri nedeniyle
sinirh pozitif kaldi. Net borg, yiiksek net isletme sermayesine ragmen ¢eyreklik bazda TL2,7mlr azalarak, c.firma degerinin %5’i kadar diisiisle
TL3,6mlr seviyesine geriledi. Kardemir hisseleri son bir ayda BIST-100’e gore %6 daha iyi performans gésterirken, USD bazinda %16 getiri
sagladi. One gikan bagliklar asagidaki gibidir:

e FAVOK genel olarak beklentilerle uyumluydu; 4G25teki giiclii bazin ardindan geyreklik marj normallesmesi gériildii: Gelirler %18
yly ve %14 ¢/¢ duisiisle TL15,5mlr seviyesine gerilerken, FAVOK %35 yly artisla TL2,0mlr oldu; ancak giiglii baz nedeniyle
ceyreklik bazda %25 geriledi. FAVOK mariji 1G25teki ¢.%8,0 seviyesinden %12,7 seviyesine belirgin iyilesti, ancak 4G25’teki %14,4
seviyesinden geriledi. Briit kar %42 y/y artisla TL1,3mlr olurken, faaliyet kari 1C25’teki TL675mn faaliyet zararina karsilik
TL757mn porzitife dondii. Geyreklik FAVOK diististi agirlkli olarak daha diisiik gelir ve giiglii 4G25 sonrasinda marj
normallesmesinden kaynakland.

e Satis hacimleri ve gergeklesen fiyatlar zayifti: Ana Uriin satis hacmi %12 y/y distsle 562bin ton oldu. Ham celik satislari %7 yly
diistisle 260bin ton, haddelenmis iiriin satislari ise %15 y/y disiisle 302bin ton seviyesine geriledi. Ana {iriin satig gelirleri %18 y/y
distisle TL14,5mlr oldu; bu da harmanlanmis gerceklesen TL/ton fiyatlarda c.%8 y/y baskiya isaret ediyor. Bu, ¢eyregin ana zayif
noktasi olmaya devam ediyor: FAVOK genel olarak beklentilerle uyumlu olsa da ciro hem daha zayif hacim déniisiimii hem de
daha yumusak fiyatlama nedeniyle baskilandi.

e Uretim-satis uyumsuzlugu muhtemelen NIS baskisini artirdi: Uretim satis déniisiimiinden daha gliclii seyretti; bu nakit akisi
agisindan tamamen olumlu bir tablo degil. Net nihai mamul tiretimi %5 y/y artisla 641bin ton, ham celik tiretimi %3 y/y artisla
634bin ton, sivi gelik tiretimi ise %1 y/y artigla 653bin ton oldu; buna karsin ana iriin satis hacimleri %12 y/y geriledi. Kapasite
kullanimi karmasik seyretti: sivi gelik kapasite kullanimi 1C25’teki %73,9 seviyesine kiyasla %74,6 ile biiyiik 6lclide yatay kalirken,
sivi ham demir kapasite kullanimi %90,9’dan %85,6’ya, siirekli dokiim kapasite kullanimi ise %64,9’dan %53,9’a geriledi. Uretim ve
satig arasindaki fark, stoklardaki ve geleneksel net isletme sermayesindeki ceyreklik artisla uyumlu.

e  FAVOK alti kalemler net kari basa bag seviyeye yakin tuttu: Vergi éncesi kar 1G25’teki TL643mn zarar seviyesine karsilik
TL907mn pozitife dondii. Bu iyilesme, faaliyet karindaki toparlanma ve 1C25’teki TL176mn seviyesine kiyasla TL544mn seviyesine
ylikselen parasal kazangtan destek aldi. Buna karsin vergi gideri TL882mn ile yiiksek kaldi; bunun ana nedeni TL704mn ertelenmis
vergi gideri oldu. Sonug olarak, yillik bazda iyilesen operasyonel sonuca ragmen net kiar TL25mn ile sinirh kaldi.

e Net borg yiiksek NiS’e ragmen belirgin geriledi: Net borg, NiS’teki ¢.TL1,7mlr ¢/c artisa ragmen TL2,7mlr ¢/c diisiisle TL3,6mlr
seviyesine geriledi. NIS artisi agirlikli olarak yiiksek ticari alacaklar, yiiksek stoklar ve diisiik ticari borglardan kaynakland. isletme



faaliyetlerinden nakit akisi TL4,4mlr seviyesinde gergeklesti; bu, ertelenmis gelirlerdeki artis ve pesin 6denmis giderlerdeki diisiisle
desteklendi.

Goriis ve Degerleme: Sonuglarin ardindan Kardemir igin Al tavsiyemizi koruyoruz. 1C26 sonuglari genel olarak beklentilerle uyumlu;
FAVOK beklentilere yakin, net kir sinirl pozitif ve net borg ceyreklik bazda belirgin geriledi. Olumlu taraflar yillik bazda FAVOK marjindaki
toparlanma, pozitif isletme nakit akisi ve diisiik net borg. Baslica gekinceler ise zayif satig hacimleri, gerceklesen fiyat baskisi, daha yiiksek
NiS’e yol agan iiretim-satis uyumsuzlugu, ceyreklik FAVOK marji normallesmesi ve hala yiiksek seyreden ertelenmis vergi yiikd.

Finansal Senuglar: Kardemir

Beklentiler % Sapma
1G25 4C25 1C26 Unlii  Piyasa Unli  Piyasa  IC25
Met sati 18,861 18,069 15475 | -18% -14% 17,124 16433 | -10% 6% 81,379 73418  -10%
FAVOK 1,453 2,599 1,960 5% -25% 2,047 1,896 4% 3% 6,031 7,520 25%
FAVOK marj 7.7% 14.4% 127% | 50pp  -1.7pp 12.0% 11.5% 7.4% 102%  2.8pp
Met kar -1,939 -751 25 n.m. n.m. -172 -189 nm. nm. -4,366 -1,848 -58%
Net marj -10.3%  4.2% 0.2% 104pp  4.3pp -1.0% -1.2% -5.4% -2.5% 2.8pp

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

Sisecam 1G26 Sonuglar: Sisecam, 1G26’da TL1.884 milyon net kar acikladi (UNLU: TL1.606 milyon; Piyasa: TL972 milyon). FAVOK
TL4.030 milyon (UNLU: TL3.834 milyon; Piyasa: TL3.147 milyon) ve gelirler TL57.478 milyon (UNLU: TL58.982 milyon; Piyasa: TL57.355
milyon) olarak gerceklesti.

e  Gelirler 1C26’da yillik bazda yiizde 3 daralarak TL57,5 milyara geriledi. Mimari Cam gelirleri, satis hacminde yalnizca yiizde 2
daralma ve fiyatlamada yiizde 7 yiikselisle yillik bazda yiizde 5 artarak TL14,9 milyara ulasti. italya ve Tiirkiye’de devam eden firin
soguk tamirlerine ragmen iiretim yiizde 8 artarak 696 bin tona yiikselirken, kapasite kullanim orani yiizde 90’a gikt1 (1C25: yiizde
81). Endiistriyel Cam gelirleri, fiyatlama, {iriin karmasi ve kur etkisindeki yiizde 10’luk artigin destegiyle, hacimlerdeki ylizde 7
distise ragmen yillik bazda ylizde 3 artarak TL7,6 milyar oldu. Cam Ambalaj gelirleri, satis hacmi ve lretimdeki yiizde 2 disiise
ragmen agirlikl olarak fiyatlamanin etkisiyle (yillik yiizde 8 artis) ylizde 5 yiikselerek TL12,5 milyara ulasti, kapasite kullanim orani
ylizde 89 seviyesinde gergeklesti. Kimyasallar gelirleri, zayif hacimler ve yiizde 13 daha diisiik fiyatlama nedeniyle yillik bazda yiizde
15 diiserek TL12,4 milyara geriledi. Cam Ev Esyasi gelirleri ise hacimlerdeki ylizde 9 diislis nedeniyle yillik bazda yiizde 14 azalarak
TL6,3 milyar oldu, yurtici hacimler ise ylizde 3 artti.

e Konsolide FAVOK marji 1G26'da yiizde 7,0 olarak gergeklesti ve yillik bazda 110 baz puan artti (1G25: yiizde 5,9). FAVOK TL4,0
milyara yiikseldi (1C25: TL3,5 milyar). Ceyreksel normallesme biiyiik Slgiide gesitli segmentlerde giiclenen operasyonel
kaldiragtan kaynaklandi. Yillik bazda marj genislemesi ise agirlikli olarak Mimari Cam segmentindeki iyilesmeden (sirket taniml
FAVOK mariji yiizde 21, 1G25: yiizde 11) ve Endiistriyel Cam segmentindeki toparlanmadan (yiizde 16, 1G25: eksi yiizde 19)
destek ald.

e Sirket, iyilesen operasyonel performansin destegiyle 1C26’da TL1,9 milyar net kar kaydetti (1C25: TL1,6 milyar). Ceyrek iginde
Sisecam, Beykoz arsasinin satisiyla ilgili TL3,2 milyar deger distikligii gideri kaydetti. Net borg 2025 yil sonundaki TL133 milyar
seviyesinden TL124 milyara geriledi ve net bor¢/FAVOK orani 5,3x olarak gergeklesti (sirket tanimli FAVOK bazinda 2,8x).

Goriinim ve Degerleme: Ceyrek sonuglari operasyonel tarafta kismi bir istikrara isaret etse de, Kimyasallar ve Cam Ev Esyasi
segmentlerinde devam eden marj baskisi kalici bir toparlanmanin heniiz netlesmedigini gésteriyor. Operasyonel disiplin ve yeni kapasite
yatirimlari orta vadeli hikdyeyi desteklese de, kaldirag seviyesi yliksek kalmaya devam ediyor ve siirdiiriilebilir bir marj toparlanmasi igin
2026’ya dogru talep goriinimiinde daha belirgin bir iyilesme gerekiyor. Sisecam icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Senuglar: Sise Cam

Beklentiler
Unlii  Piyasa
Met satig 59497 60722 57478 3% 5% 58,982 57355 3% 0%
FAVOK 3,523 3,225 4,030 4% 5% 3,834 3,147 5% 28%
FAVOK marji 5.0% 5.3% 7.0% Lipp | 7pp 6.5% 5.5%
Met kar 1641 4,275 1.884 15% -56% 606 972 1 7% 04%
Met marj 2.8% 7F0% 3.3% 05pp -38pp 2.7% 1.7%

Faynak: Sirket veriler UNLU & Co beklentileri Rosyonet anketi .



Hitit 1G26 Sonuglar: Hitit, 1G26’da USD1.9mn net kar (+%4 y/y, Unlii: USD1.9mn, Konsensus: USD2.0mn), USD4.1mn FAVOK (+%10
yly, Unlii: USD4.3mn, Konsensus: USD4.4mn) ve USD11.3mn gelir (+%19 yly, Unlii: USD11.3mn, Konsensus: USD11.8mn) acikladi. Gelir
biiylimesi Saa$ gelirlerindeki biiyiimenin destegiyle giiclii seyrini sirdiirdii. FAVOK, personel, iiriin gelistirme ve satis & pazarlama
faaliyetlerine iliskin operasyonel giderlerdeki artisi yansitacak sekilde beklentilerin hafif altinda gergeklesti. Net kar ise beklentilerle biiyiik
Slglide uyumlu gergeklesti. Sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan basliklari su sekildedir:

e USD bazinda gelirler 1C26’da yillik %19 artti. Biiylime, hacim artisi ve mevcut partnerlerdeki aktivite artisiyla desteklendi. SaaS
gelirlerinin ana belirleyicisi olan yolcu sayisi 3A26 itibariyla yillik %18 artti. Ote yandan partner sayisi 2025 yil sonundaki 68
seviyesinden 67’ye geriledi.

e FAVOK 1G26da yillik %10 artarak USD4.1mn seviyesine ulasirken, FAVOK marii yillik 280bp daralarak %36.0 oldu. Marjlardaki
normallesme agirlikl olarak artan personel giderleri, satis & pazarlama giderleri ile lriin gelistirme ve teknoloji altyapisina yonelik
devam eden yatirimlardan kaynakland. Sirket geyrek boyunca Al destekli altyapi, 5deme sistemleri ve Oxygen platform gelistirme
yatirimlarina devam etti.

e Net kar 1C26’da yillik %4 artarak USD1.9mn seviyesine ulasti. Net kar marii ise geyrek boyunca operasyonel karliliktaki
normallesmenin etkisiyle yillik 240bp daralarak %16.8 oldu.

e  Sirket ceyregi 2025 yil sonundaki USD6.8mn seviyesine kiyasla USD4.9mn net nakit pozisyonuyla tamamladi. Nakit
pozisyonundaki diisiis agirlikli olarak devam eden yatirim harcamalari ve kisa vadeli banka kredilerinin kapatilmasindan kaynakland.

e  Toplam yatirim harcamalari 1C26’da USD5.3mn seviyesinde gergeklesirken, satislara orani %46 oldu. Yatirim harcamalari agirlikli
olarak devam eden AR-GE, yazilim gelistirme ve altyapi yatirimlarindan kaynaklandi.

Yorum: Hitit 1C26’da giicli gelir bliylimesini siirdiirmesine ragmen, ceyreklik gerceklesmeler sirketin 2026 yil sonu beklentilerinin altinda
kaldi (1G26: %19 gelir biiyiimesi, %36.0 FAVOK marii ve %16.8 net kar marji; 2026 beklentileri: %25-30 gelir biiyiimesi, %43—48 FAVOK
mariji ve %25-30 net kar mariji). Ote yandan, %46 seviyesinde gergeklesen yiiksek yatirim harcamalari/satis orani serbest nakit akigi iizerinde
baski yaratmaya devam etti. Genel olarak sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. TL60,3/hisse hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi
koruyoruz.

Finansal Sonuclar: Hitit Bilgisayar Hizmetleri

Beklentiler % Sapma
4C25 IC26 yly Unlii  Piyasa Unli Piyasa 2024
Net satis 9.5 10.7 1.3 19% 6% 1.3 1.8 0% -4% 342 41.9 22%
FAVOK 37 52 4.1 10% -21% 4.3 4.4 -5% -7% 13.7 17.9 31%
FAVOK marji 38.8% 48.6% 36.0% | -28pp -12épp | 37.9% 37.2% 40.1% 42.7% 2.7pp
Net kar 1.8 24 1.9 4% 21% 1.9 2.0 -1% -4% 8.5 9.9 17%
Net marj 19.2% 22.4% 16.8% | -24pp -5.7pp | 17.0% 16.9% 248% 236% -1.2pp

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

Bim Birlesik Magazalar 1G26 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 208,823 milyon TL satis hasilati, 8,255 milyon
TL FAVOK ve 3,662 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 207,885 milyon TL satis hasilati, 8,606 milyon TL FAVOK ve 3,985 milyon TL net
kar olmasi yoniinde.

Pegasus Hava Tasimacih@ 1G26 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 32,458 milyon TL satis hasilati, 853 milyon
TL FAVOK ve 9,196 milyon TL net zarar, piyasa beklentileri 32,288 milyon TL satis hasilati, 764 milyon TL FAVOK ve 8,801 milyon TL net
zarar olmasi yéniinde.

Turkcell 1G26 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 66,915 milyon TL satis hasilati, 27,100 milyon TL FAVOK ve
4,274 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 67,149 milyon TL satis hasilati, 27,574 milyon TL FAVOK ve 4,394 milyon TL net kar olmasi
yoniinde.

Astor Enerji 1626 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 9,545 milyon TL satig hasilati, 2,959 milyon TL FAVOK ve
2,033 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 9,461 milyon TL satis hasilati, 2,920 milyon TL FAVOK ve 2,268 milyon TL net kar olmasi
yoniinde.

Dogus Otomotiv 1626 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 52,755 milyon TL satig hasilati, 3,280 milyon TL
FAVOK ve 489 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 50,433 milyon TL satis hasilati, 3,084 milyon TL FAVOK ve 581 milyon TL net kar
olmasi yoniinde.

Ulker 1C26 sonuglari bugiin aciklanacak: UNLU & Co beklentileri 33,879 milyon TL satis hasilati, 4,222 milyon TL FAVOK ve 1,020
milyon TL net kar, piyasa beklentileri 33,776 milyon TL satis hasilati, 4,426 milyon TL FAVOK ve 1,035 milyon TL net kar olmasi yoniinde.

Alarko Holding 126 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 00 milyon TL satig hasilati, 00 milyon TL FAVOK ve
272 milyon TL net zarar, piyasa beklentileri 1,818 milyon TL satis hasilati, 189 milyon TL FAVOK ve 519 milyon TL net zarar olmasi
yoniinde.



Logo Yazilim 1G26 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 1,526 milyon TL satis hasilati, 526 milyon TL FAVOK ve
36 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 1,522 milyon TL satis hasilati, 532 milyon TL FAVOK ve 26 milyon TL net kar olmasi yéniinde.

Sektor ve Sirket Haberleri

Ko¢ Holding 1C26 Telekonferansindan One Cikanlar: Kog Holding <KCHOL TI, AL> y6netimi 1C26 sonuglarina iliskin
telekonferans diizenledi. Yoénetimin tonu disiplinli ve temkinli sekilde yapiciydi. Ana ilave mesajlar; “Diger” segment zararinin ve holding
seviyesindeki nakit kaynakli baskinin agiklanmasi, yeni saglik grubu yapilanmasinin stratejik gerekgesi ve net nakdin atil likiditeden ziyade
stratejik bir “savag sandigi” olarak konumlandiriimaya devam etmesiydi. One gikan ilave gikarimlar asagida 6zetlenmistir:

e  Enerji kisa vadede en gliglii destek unsuru olmaya devam ediyor: Tiipras giiglii rafineri marijlari ve yiiksek kapasite kullanimi
sayesinde destekleyici performans sergilerken, Aygaz zayif LPG pazarina ragmen pazar payi kazandi. Kog, Tiiprag'in 1C net rafineri
marjinin tam yil beklenti araliginin {izerinde gergeklesmesine ragmen beklentilerini korumasinin zayif bir operasyonel gériiniimden
degil, kiiresel belirsizliklerden kaynaklandigini belirtti.

e  Operasyonel performans iyilesti, ancak net kira donistim sinirli kaldi: Kombine vergi éncesi kar yillik bazda %66 artigla TL30
milyara yiikselirken, konsolide vergi 6ncesi kar iki kattan fazla artarak TL21.8 milyara ulasti. Konsolide net kar TL522 milyon ile
gegen yilki zarardan toparlandi; ancak yénetim, yiiksek vergi giderlerinin glicli vergi 6ncesi performansin net kara yansimasini
sinirladigini vurguladi.

e  Vergi yiikii 6nemli bir kir baskisi olmaya devam ediyor: Y&netim, yiiksek efektif vergi oranini agirlikli olarak Yapi Kredi, Tiipras ve
Arcelik kaynakli olarak agikladi. Baslica nedenler; banka finansallarinda nominal tablolar tizerinden hesaplanan vergiler, IFRS
kapsamindaki indirilemeyen enflasyon muhasebesi etkileri, royalty giderleri ve yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin sona
ermesinin ardindan artan ertelenmis vergi giderleri olarak belirtildi.

e  Holding seviyesindeki net nakit bilingli olarak yiiksek tutuluyor: Kog 1C26’y1 USD969 milyon holding seviyesinde net nakit ile
tamamlarken, bu tutarin %84’ déviz cinsinden tutuldu. Soru-cevap béliimiinde ybénetim, bu pozisyonu stratejik tampon veya
“savas sandigl” olarak tanimladi; bunun gruba esneklik sagladigini ve cazip yatirim firsatlari dogdugunda hizh hareket etme imkani
verdigini belirtti.

e  “Diger” segment zarari soru-cevap boliimiinde netlestirildi: Yénetim, zararin agirlikh olarak holding seviyesindeki net nakit
pozisyonundan kaynaklanan parasal kayiplari yansittigini belirtti. Nakit kompozisyonunun daha fazla déviz agirlikli olmasi, TL faiz
gelirlerini ve kur farki kazanglarini da azaltti. ikincil baski unsurlari ise perakende, hizmetler ve saglik sektérlerindeki mevsimsel
faaliyet zararlariydi; ydnetim bu etkinin yil ilerledikge azalmasini bekliyor.

e  Saglik grubu yapilanmasi organizasyonel bir adim, yakin vadeli stratejik eksen degisimi degil: Yonetim, yeni saglik grubu yapisinin
mevcut yatirimlari 6zel bir liderlik altinda daha etkin yénetmek, sinerjileri yakalamak ve gézetimi gliclendirmek amaciyla
kuruldugunu belirtti. Bu adim yakin vadede sermaye tahsisinde biiyiik bir degisime isaret etmiyor; ancak grup zaman iginde

firsatlari segici sekilde degerlendirebilir.

Sok Telekonferans Notlari: Sok, Ziya Kayacan (CFO), Serap Mutlu (Yatirimar iliskileri Direktérii) ve Sena Altntag'in (Yatirimer lligkileri
Miiduri) katihmiyla bir telekonferans diizenledi. Sok yénetimi 2026 beklentilerini korurken, 2C’nin su ana kadar 1C ile en azindan paralel,
hatta daha iyi bagladigini; Nisan ayinda gelir biiyiimesi ve trafikte iyilesme gorildigini belirtti. Ana odak, Sok 2.0, dijital kanallar ve finansal
giderleri azaltmak igin isletme sermayesi optimizasyonu olmaya devam ediyor. Toplantinin 6ne gikan baslklari agagidaki gibidir:

+  Yonetim, 2026 yili beklentilerini korudu. Sirket, reel bazda %4—6 gelir biiyimesi, %3,0 FAVOK marj (+/-50 baz puan) ve net
satiglarin yaklagik %2’si seviyesinde yatirim harcamasi hedefliyor.

*  Yonetim, sirket ici hedefin yilin tamaminda, en azindan enflasyon muhasebesi 6ncesi, pozitif net kir elde etmek oldugunu belirtti.
1C26 net zarari sirket igi beklentilerle uyumlu gergeklesti ve bu durum yénetimin yil sonu gériiniimiine iligkin giivenini
destekliyor.

*  2C performansi: Nisan ay giiglii gegti; trafik pozitife dénerken, reel gelir biiyiimesi 1C26’da kaydedilen ortalama %7,5’in iizerinde
gerceklesti. Yonetim, gelir bliyiimesi agisindan 2C performansinin su ana kadar 1C ile en azindan paralel, hatta daha iyi
gorindiiglini belirtti.

*  2C'ye giclu baslangica ragmen, yénetim yil sonu beklentilerinde yukari yonlii bir revizyon degerlendirip degerlendirmemek igin
geyrek sonunu bekleyecek.

*  Yonetim, stratejik bliylimenin ok 2.0 ve dijital kanallara odaklanmaya devam ettigini vurguladi. Sirket 1C26’da 45 net yeni magaza
acarken, Sok 2.0 magazalari artik toplam gelirin yaklasik %10’unu olusturuyor.

*  Yonetimin temel operasyonel verimlilik inisiyatifi, halihazirda yaklasik 55 giin seviyesinde bulunan stok giin sayisini optimize etmek
ve ticari borg giin sayisini iyilestirmek. Ana hedef, biyiik Sl¢iide kredi karti faktoringinden kaynaklanan yaklasik TL300m aylik net
nakit finansal gideri ortadan kaldirmak.

*  A107’in Carrefour magazalarini potansiyel olarak satin almasi biiyiik bir tehdit olarak gériilmiiyor.

*  Yonetim, enflasyon momentumunun agiri piyasa baskisi yaratmamasi halinde yil ortasinda ek bir licret ayarlamasi planlamiyor.



. Orta vadeli hedefler: Yénetimin orta vadeli hedefi, FAVOK marjinin %4-6 bandina ilerlemesi ve isletme sermayesi
iyilestirmelerinin finansal giderleri azaltmasiyla birlikte, stirdirilebilir net kar marijini yaklasik %1,5-2 seviyesine gikarmak.
»  Sirket su asamada hisse geri alimi degerlendirmiyor.

Dogan Holding 1626 Telekonferansindan One Gikanlar: Dogan Holding <DOHOL TI, Arastirma Kapsamimizda Degil> yénetimi
1C26 sonuglarina iligkin telekonferans diizenledi. Yénetim beklentilerini korudu, 1C26’da istiraklerin nakit destegine ihtiyag duymadigini
vurguladi ve portfdy cikislarini miimkiin ancak yakin vadede giindemde olmayan bir segenek olarak konumlandirdi. Ek mesaj Karel
tarafindaydi: déniisiimiin ¢.%70-80’i tamamland; kaldirag azaltimi ve 5G baglantili telekom firsatlari bundan sonraki ana odak alanlari olacak.
One cikan ilave cikarimlar asagida ézetlenmistir:

° Beklentiler korundu: Yénetim, GalataWind, madencilik ve finansal hizmetlere iligkin 2026 hedeflerini ve USD4.5 milyar 2030 NAV
hedefini yineledi. Zayif elektrik fiyatlarina ve piyasa oynakligina ragmen revizyon sinyali verilmedi.

e  Holding seviyesinde likidite korunuyor: Solo net nakit 1C26 sonunda USD633 milyon ile 2025 yil sonuna gére biiyiik 6lglide yatay
kaldi. Yénetim, geyrek boyunca higbir istirakin sermaye enjeksiyonu veya nakit destegine ihtiyag duymadigini belirtti; bu,
portfdyiin fonlama ihtiyaci agisindan olumlu bir sinyal.

e Yakin vadeli belirli bir satis slireci yok: Soru-cevap béliimiinde yénetim, dogrudan satis veya halka arz dahil olmak lizere deger
yaratici gikislarin dinamik odak alanlari igin stratejinin pargasi olmaya devam ettigini, ancak 6niimiizdeki birkag ay igin lizerinde
calisilan belirli bir satis adayr bulunmadigini séyledi.

e  Karel ana operasyonel toparlanma hikayesi olmaya devam ediyor: Yoénetim, Karel’de déniistimiin ¢.%70-80’inin tamamlandigini
belirtti. Yakin vadeli 6ncelik, kaldirag azaltimi igin sermaye artiriminin tamamlanmasi. Yatirim odag) ise askeri standartlarda tiretim,
Daichi otomotiv elektronigi ve Tiirkiye’de 5G yayiimindan destek gérebilecek telekom iriin/hizmetlerinde kalacak.

e  GalataWind: hacim giigli, fiyatlama zayif: Elektrik tretimi yillik bazda %38 artti; ancak diisiik piyasa takas fiyatlari gelirleri baskiladi.
FAVOK mariji %66 ile yiiksek kaldi. Ana konu, kapasite artisi devam ederken elektrik fiyatlarinin kér biiyiimesini destekleyecek
o6lglide toparlanip toparlanmayacag.

e  Hepiyi biiyiimesi segici sekilde yonetiliyor: Prim biiylimesi, ydnetimin rekabetci ortamda hacim artigi yerine underwriting
disiplinini 6nceliklendirmesi nedeniyle bilingli olarak sinirli kaldi. Sirket karli seyrini sirdiriirken, gider ve hasar oranlari sektor
ortalamalarinin altinda kald.

e  Finansal hizmetler giiclu getiri saglayan alanlardan biri: D Yatirim Bankasi bor¢lanma araglari piyasasi aktivitesinden faydalanirken,
Doruk Faktoring c.%62 6zkaynak karliigini korudu. Segment, portfdy iginde daha net kar katkisi saglayan alanlardan biri olmaya
devam ediyor.

e  Diger varliklarda gériiniim karisik: Sesa, premium uriin miksi ve daha yiiksek ABD ihracat payi sayesinde marijlarini iyilestirdi.
Dogan Trend, bilango ve stok aksiyonlari sonrasi FAVOK zararini azaltti. Kanal D Romanya karl seyrini korudu. Hepsiemlak ise
pazarlama harcamalari nedeniyle FAVOK zarari agiklamaya devam etti.

e Gayrimenkul istikrarli, ancak yakin vadeli aktif katalist degil: Trump Towers ve Milta Marina’da doluluk oranlari yiiksek kaldi.

Yonetim firsatgl yaklasimini yineledi; ancak yil sonu ekspertizlerine kadar giincel degerleme beklenmiyor.

Tiirk Hava Yollar’nin yolcu trafigi Nisan’da yillik %2,9 azaldi, doluluk orani 0,2 puan yiikseldi: Tiirk Hava Yollari <THYAO
TI, TUT>'nin Nisan 2026 trafik verilerine gére sirket, Nisan ayinda i¢ hatlarda 2,5 milyon (-%5,0 y/y), dis hatlarda ise 4,7 milyon (-%1,9 yly)
yolcu tagidi. Béylece toplam yolcu sayisi yillik %2,9 azaligla 7,2 milyona ulasti. Toplam arz edilen koltuk kilometre (ASK) yillik %2,2 artigla

22,2 milyara yiikselirken, yolcu doluluk orani 0,2 puan artarak %83,4 oldu. Kargo ve posta hacmi ise yillik %12,1 artisla 193,7 bin tona gikt.

Yorum: Yolcu artigi Nisan itibariyla ivme kaybederek negatife dondii (Nisan: %2,9 yly; Mart: +%16,0; Subat: +%9,3; Ocak: +%12,4; Aralk:
+%13,5 yly); Orta Dogu trafigi izerinde baski yaratan jeopolitik gerilimler trafigi olumsuz etkiledi. (N&tr)

Astor, TEIAS ile TL948mn tutarinda sozlesme imzaladi: Astor Enerji <ASTOR TI, Al>, sunt reaktorleri ve oto transformator
tedariki icin TEIAS ile TL948mn tutarinda sozlesme imzaladi. Sozlesme, Astor’un bakiye siparislerinin %1’inden daha azina karsilik geliyor.

Turk Altin Holding destekli ATP Marin, EUR10mn degerinde li¢ yati geri almak icin ABD’de acilan davay1 kazandi: Turk
Altin Holding A.S.’nin %97 oraninda sahip oldugu ATP Marin Inc., yaklasik EUR10mn degerindeki ii¢ yatin Sentinel Global Partners USA
Inc.’e devrine iliskin islemin iptali icin ABD’de agilan davayi kazandi. Dogrudan fayda saglayan taraf ATP Marin ve dolayl olarak Turk Altin
Holding olurken, Tiirk Altin igin nétr.



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 753 98.8 31% Al 8,659 52% 203 29 6.8 42 1.3 1.0
Garanti Bank GARAN 1373 196.6 43% Al 12,761 14% 101 38 52 33 1.3 0.9
Halkbank HALKB 39.8 28.1 -29% Sat 6,321 9% 53 0.0 86 57 1.5 1.2
Isbank ISCTR 14.6 19.4 33% Al 8,049 31% 208 37 5.4 29 0.9 0.7
TSKB TSKB 12.4 16.7 35% Al 768 39% 8 0.0 2.8 2.1 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 320 369 15% Al 7,022 6% 33 0.0 4.6 33 [N 0.8
Yapi Kredi YKBNK 393 511 30% Al 7,346 39% 147 0.0 7.0 38 1.3 0.9
TMT 1.8 12.5 9.9 3.4 3.5
Turk Telekom TTKOM 66.1 979 48% Al 5119 13% 26 0.0 9.8 8.1 32 33
Turkeell TCELL 120.0 167.7 40% Al 5,842 44% 58 33 14.4 10.0 29 32
Logo LOGO 162.9 243.0 49% Al 342 64% 3 32 9.0 229 5.8 5.5
Hitit HTTBT 43.6 60.3 38% Tut 289 28% | 0.0 26.1 224 14.1 10.6
insaat 1.7 16.1 16.7 12.9 10.0
Enka Insaat ENKAI 1113 95.7 -14% Tut 14,778 8% 24 1.9 l6.1 16.7 129 9.3
Tekfen Holding TKFEN 1543 92.7 -40% Al 1,263 21% 19 0.0 ad. ad. ad. 17.4
Holdingler 2.6 23.3 13.7 0.5 0.4
Koc Holding KCHOL 213.0 2912 37% Al 11,953 27% 127 32 233 152 0.5 0.4
Sabanci Holding SAHOL 100.0 155.8 56% Al 4,648 51% 85 1.4 ad. 9.5 03 0.3
Alarko Holding ALARK 99.2 142.0 43% Al 915 35% 14 0.0 ad. 15.5 0.5 0.4
Madencilik 0.0 19.6 7.3 14.7 3.9
Tirk Altin TRALT 439 483 10% Tut 3,111 29% 115 0.0 219 79 l6.1 43
TR Metal TRMET 1232 161.2 31% Al 1,058 44% 18 0.0 12.7 5.6 10.4 2.6
Celik 1.1 ad. 36.8 13.4 9.7
Erdemir EREGL 413 350 -15% Tut 6,391 46% 127 1.3 ad. 392 14.3 10.4
Kardemir KRDMD 40.5 40.5 0% Al 1,155 89% 45 0.0 ad. 238 84 56
Petrol & Gaz 5.7 15.5 8.6 6.4 4.0
Aygaz AYGAZ 287.0 3424 19% Al 1,396 24% 7 4.4 12.0 1.2 ad. ad.
Petkim PETKM 247 16.9 -32% Tut 1,386 47% 52 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 258.5 3303 28% Al 11,022 49% 210 6.6 16.0 82 6.4 4.0
Elektrik Dagitim 4.2 a.d. 12.7 4.6 3.9
Enerjisa ENJSA 120.5 132.0 10% Tut 3,149 20% 10 42 425 12.7 4.6 39
Otomotiv & Beyaz Esya 5.9 15.4 12.9 10.2 73
Arcelik ARCLK 1142 141.0 23% Tut 1,708 18% 7 0.0 ad. 40.4 6.8 47
Dogus Otomotiv DOAS 185.9 257.0 38% Tut 905 39% 10 133 43 38 0.5 0.6
Ford Otosan FROTO 975 151.0 55% Al 7,571 18% 41 70 10.3 78 8.6 74
Tofas TOASO 3203 382.0 19% Al 3,543 24% 26 6.2 27.0 13.0 18.5 10.4
Turk Traktor TTRAK 453.0 592.0 31% Tut 1,003 24% 3 0.0 227 1.6 74 5.7
Savunma 0.1 a.d. 48.0 39.1 31.0
Aselsan ASELS 4285 455.6 6% Al 43,239 26% 258 0.1 ad. 48.0 39.1 31.0
Perakende 1.6 223 18.4 8.6 7.5
Bim BIMAS 790.0 929.0 18% Al 10,489 68% 84 1.8 24.1 18.1 10.7 9.4
Sok Marketler SOKM 51.7 82.0 59% Al 679 51% 9 0.0 ad. 134 37 20
Migros MGROS 688.0 838.0 22% Al 2,756 51% 40 0.9 18.3 213 39 36
Mavi MAVI 45.0 67.0 49% Al 791 73% 7 2.6 12.5 12.8 33 30
Ebebek EBEBK 77.0 92.0 19% Al 273 25% | 1.6 ad. 313 36 3.1
Cam ve Materyaller 0.7 33.7 24.1 22.2 15.9
Sisecam SISE 51.8 56.9 10% Tut 3,511 49% 75 0.9 20.6 142 1.8 9.9
Astor ASTOR 326.0 266.0 -18% Al 7,200 43% 172 0.7 40.1 289 27.3 18.7
Havacilik 1.6 9.7 5.5 4.5 4.5
Pegasus Airlines PGSUS 186.7 354.0 90% Al 2,066 43% 90 0.0 4.7 4.6 53 48
TAV Airports TAVHL 284.0 503.0 77% Al 2,283 48% 21 1.3 39.7 10.7 53 4.6
Turkish Airlines THYAO 311.0 391.0 26% Tut 9,497 50% 364 2.0 36 4.4 4.1 44
Anadolu Efes AEFES 205 26.0 27% Al 2,681 32% 22 1.7 12.8 94 6.5 6.0
Coca Cola Icecek CCOLA 86.7 96.0 11% Al 5,365 25% 9 1.7 16.3 12.7 85 7.7
Ulker Biskuvi ULKER 130.4 205.0 57% Al 1,066 39% 18 4.0 9.4 53 43 36
Saghk 0.0 16.5 16.8 4.8 4.3
MLP Saghk MPARK 493.8 636.0 29% Al 2,087 42% 7 0.0 16.5 16.8 4.8 43
Gayrimenkul 0.0 5.6 5.9 1.1 6.3
Roénesans Gayrimenkul RGYAS 190.1 265.0 39% Al 1,392 16% 5 0.0 5.6 59 1.1 6.3
Sigorta 3.0 6.7 5.5 2.6 1.8
AkSigorta AKGRT 7.6 10.1 33% Al 270 28% 2 0.0 42 3.6 1.5 1.1
Anadolu Sigorta ANSGR 30.7 379 23% Al 1,360 35% 5 4.5 5.0 43 1.5 1.2
Tirkiye Sigorta TURSG 14.6 17.9 23% Al 3,224 18% 1 2.6 7.6 6.2 3.1 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
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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 g6z niine 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 s6z 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 yiikimliliigi 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 lzere) 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.



