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Tekfen Holding

Guglu performans sonrasi risk/getiri

dengelendi. Tavsiyemizi Tut’a indiriyoruz.

12A hedef fiyat %9 artirilarak TL101,4’e yiikseltildi; tavsiye Al’dan Tut’a
indirildi: Tekfen Holding <TKFEN TI> icin 12 aylik, NAD bazli hedef fiyatimizi %9
artigla TLI101,4/hisse seviyesine yiikseltirken, tavsiyemizi Al'dan Tut’a indiriyoruz.
Yeni hedef fiyatimiz mevcut hisse fiyatina gore %26 asagi yonli potansiyele isaret
ediyor. Tavsiye degisikligimiz degerleme ve risk/getiri dengesi kaynaklidir. Tekfen’in
varlik portfoyiinde halen deger goriiyoruz ve Can Kiiltiir'iin Tekfen’deki %42,8
payinin OYAK’a olasi satisi ortaklik yapisini iyilestirebilir. Ancak potansiyel pay satisi
ve ana faaliyetlerde bir miktar iyilesmeyi iceren daha yapici bir senaryoda dahi
mevcut degerleme goriiniimiiniin Tut tavsiyesine isaret ettigini diisiiniiyoruz.

Giliclii hisse performansi: Tekfen hisseleri son li¢ ayda BIST-100’e gore %63 daha
iyi performans gosterirken, USD bazinda %62 getiri sagladi. Bu performans varlk
degeri/ ortaklik degisimi tezinin yoniini destekliyor, ancak ayni zamanda hata payini
da belirgin sekilde azaltiyor. 2026T/2027T FD/FAVOK carpanlarinin 19x/14x ve
PD/DD c¢arpaninin |,4x oldugu seviyelerde, hissenin artik cazip gorinmedigini
disiiniyoruz. Bundan sonraki yukari yonli hareket icin daha somut ilerleme
gerekiyor: cazip bir islem degerlemesi, goriiniir varlik satisi/monetizasyonu veya
daha net bir karlilk toparlanmasi.

Potansiyel ortaklik degisimi: Can Kiiltiirin payinin OYAK’a olasi satisi
prensipte destekleyici bir gelisme. Bu islem Can Kiiltiir/TMSF kaynakli baskiyi
azaltabilir ve yatirimcilarin Tekfen’in ortaklik yapisina iliskin algisini iyilestirebilir.
Zaman iginde portfoy degerlendirmesi icin daha uygun bir zemin de yaratabilir.
Tekfen’in varliklari mevcut konsolide kar/zarar tablosunun ima ettiginden daha ilgi
cekici; ozellikle Toros Tarim, terminal/serbest bolge faaliyetleri, tarimsal varliklar,
yatirim amagh gayrimenkuller ve miihendislik/taahhiit platformu one cikiyor.
Bununla birlikte islem fiyati, yapi, diizenleyici siire¢ ve islem sonrasi stratejik
oncelikler netlesmeden bu basliga fazla deger atfetme konusunda temkinli oluyoruz.

Finansal performans halen zayif halka: 1C26 sonuglari faaliyet goriinimuni
belirgin sekilde degistirmedi. Tekfen TLI4,7mlir hasilat, TL325mn FAVOK ve
TL535mn net zarar agikladi. Mihendislik & Taahhit segmenti ana baski unsuru
olmaya devam ederken, Tarimsal Sanayi anlamh kar katkisi saglayan tek segment
oldu. 1C26 itibariyla son 12 aylik bazda Tekfen’in TL5,9mlr net zarari ve TLO,2mlr
negatif FAVOK’{i bulunurken, net borg TL6,2mlir seviyesindeydi. Bilango da siki
kalmaya devam ediyor; kisa vadeli ylikiimlulikler halen donen varliklarin lizerinde.
2025 denetgi raporunda da agirlikli olarak kredi sézlesmeleri/siniflandirma, proje
muhasebesi ve isletme sermayesi agigi ile baglantili sinirli olumlu goris ve isletmenin
sirekliligiyle ilgili onemli belirsizlik yer aldi. Bu konular yonetilebilir olabilir, ancak
sert yeniden fiyatlama sonrasinda goz ardi edilmesi zor.

Tarim ve taahhiit gériiniimii destekleyici olabilir, ancak degerleme bunu
biiyiik dlciide fiyathiyor: Artan giibre fiyatlari nedeniyle oniimiizdeki ¢eyreklerde
Tarimsal Sanayi performansi daha gliglii seyredebilir. Orta Dogu’da alinabilecek yeni
isler de 1C26 itibariyla USDO,5mir seviyesinde bulunan Tekfen’in Miihendislik &
Taahhiit segmentinin backlog’'unu destekleyebilir ve gelir gériintrligiini artirabilir.
Bunlar gegerli pozitif unsurlar ve segili geyreklerde kar momentumunu
destekleyebilir. Ancak mevcut hisse fiyatinda degerlemeyi daha cazip hale
getirmedigini Daha yapici olmamiz igin giibre fiyatlarindaki
gliclenmenin grup marjlarina daha iyi yansimasi ve taahhiit tarafinda yalnizca daha
yliksek backlog degil, daha temiz icra performansi gormemiz gerekiyor.

disiintyoruz.

Riskler: Yukari yonli riskler arasinda OYAK isleminin cazip bir degerleme ile
tamamlanmasi, kurumsal yonetim algisinda iyilesme, varlk satislarinin hizlanmasi,
daha giiclii giibre marijlari ve Miihendislik & Taahhiit segmentinde karlilik/backlog
kalitesinde goriiniir toparlanma yer aliyor. Asagi yonli riskler ise pay satisinin
gergeklesmemesi veya gecikmesi, islem yapisinin azinlik pay sahipleri agisindan deger
yaratmamasi, taahhiit tarafinda zararlarin siirmesi, giibre fiyatlari veya hacimlerinde
zayiflama ve bilango baskisinin artmasi olarak one gikiyor.

Tavsiye:

T U T onceki: AL

HedefFiyat T 101,4 (snceki: TL 92,7)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gére
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik donem icin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu TKFEM.IS
Sekrdr Haoldingler
Fiyat TL 136.90
Piyasa degeri (TLm) 50,653
Sirket degeri (TLm) 56,863
Piyasa degeri (USCm) 1,100
Sirket degeri (USDm) 1,235
Giinlik crtalama islem degeri (LISDm) 21.87
Halka agikhlk (%) 21
BIST 100°e gére fiyat
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BIST 100°e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) -113 70.1 14.1
Endekse gore (%) -28 63.0 -19.8

Kaynal: BIST 100, UNLU & Co

Gireli fiyat grafigi 10 Haziran 2026 tarikinde 13,745 seviyesinde

kapanan BIST 100 endek.sine karzi performans dlger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 73 9.3 385 n.m. n.m. n.m.
FD/FAVOK(x) 4.5 -13.7 6.8 n.m. 19.1 14.3
FD/satis (x) 0.1 03 03 08 0.9 07
Temettii verimi (%) 103 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 84 -5.6 1.5 -15.0 -0.6 1.5
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) -1.8 -9.4 22 -6.9 1.2 38
Briit marj (%) 5.1 2.8 10.3 3.6 9.4 10.3
FAVOK mariji (%) 23 -1.9 5.0 0.0 45 48
FVOK mariji (%) -0.7 -5.3 1.2 -5.2 0.6 1.6
Ner kar marji (%) 25 -2.6 0.7 -10.6 -0.3 0.6
Net nakit (borg)/FAVOK (x) 1.6 1.8 -1.3 n.m. -2.5 -1.9
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.1 0.0 0.0 13.5 -0.1 -0.1
Kar ve zarar 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satislar 54,992 62,279 76,166 53,909 67,860 85,036
Biiyiime orani (yillik) 239.0% 13.3% 22.3% -29.2% 25.9% 25.3%
Brit kar 2,795 1,774 7,825 1,917 6,367 8,783
FAVOK 1,260 -1,167 3,811 -14 3,076 4,123
Biiyiime orani (yillik) 94.7% -192.6% -426.5% -100.4% n.m. 34.0%
FVOK -405 -3,330 906 -2,797 433 1,347
Biiyiime orani (yillik) -287.6% 721.5% -127.2% -408.6% -115.5% 211.4%
Diger gelir/gider 1,965 863 (608) (938) (469) (375)
Finansman geliri/gideri 128 (27) 155 (193) (231) (277)
Vergi dncesi kar 1,687 (2,494) 453 (3,928) (267) 695
Vergi (279) 883 88 (1,805) 59 (153)
Efektif vergi orani 16.5% 35.4% -19.5% -45.9% 22.0% 22.0%
Kontrol giicii olmayan paylar -19 2 -13 I 5 6
Net kar 1,389 (1,609) 529 5,721) (204) 548
Biiyiime orani (yillik) 66% -216% -133% -1182% -96% -369%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 370 370 370 370 370 370
Hisse bagi net kar (TL) 3.754 -4.348 1.430 -15.463 -0.550 1.481
Hisse bagi temettii (TL) 2.818 0.000 0.332 0.000 0.000 0.000
Temettii 6deme oran 75.1% 0.0% 23.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Nakit akasi 2024 2025 2026T 2027T Bilanco 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 906 (2,797) 433 1,347 Nakit 12,360 9,084 8,570 8,799
Amortisman ve itfa giderleri 2,905 2,783 2,644 2,776 Dénen varliklar 38258 29,724 29,830 30,696
isletme sermayesindeki degisim 2,123 4,177 (68) (70) Maddi duran varliklar 29,018 31,899 32,856 33,842
Odenen vergiler 88 (1,805) 59 (153) Maddi olmayan duran varliklar 652 538 554 570
Toplam yatirim harcamasi (2,690)  (2,574)  (1,673)  (1,774)  Duran varliklar 47,966 49,719 50,711 51,732
Yatirim harcamalari/FAVOK (x) -71% n.m. -54% -43% Toplam Varlhklar 86,224 79,443 80,541 82,428
Serbest nakit akigi 3,333 (217) 1,394 2,126 Kisa vadeli yiikiimliliikler 35,518 39,713 40,905 42,132
Serbest nakit akisi verimi 4% 0% 2% 3% Uzun vadeli yiikimliilikler 10,284 3,650 3,760 3,872
Odenen temettiiler 0 (123) 0 0 Ozkaynaklar 40,421 36,080 35,876 36,424
Temettii verimi 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% Toplam Kaynaklar 86,224 79,443 80,541 82,428
Temettii sonrasi serbest nakit akisi 3,333 (339) 1,394 2,126 Net isletme sermayesi 6,452 2,276 2,344 2,415
Net nakitte degisim (2,709) (1,768)  (985) (257)  Net nakit (borg) -4857  -6,625  -7610  -7,866
Kaynak: UNLU Tahminleri & Sirket finansallari, Unlii & Co. tahminleri
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Bahsi gegen sirketler
Tekfen Holding <TKFEN TI, Tut>

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 Departmant 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.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, 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 Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TKFEN.IS

TKFENL.IS Kapanig Hedef
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli 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.
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Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl 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 iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TL101,4/hisse (12 aylik donem sonu)

Degerleme metodu: Pargalarin Toplami Metodolojisi

Riskler: Yukari yonlu riskler arasinda OYAK isleminin cazip bir degerleme ile tamamlanmasi, kurumsal yonetim algisinda potansiyel iyilesme,
beklenenden hizli varlik satisi/monetizasyon adimlari, daha giiglii giibre marjlari ve miiteahhitlik tarafinda karlilik/backlog kalitesinde goriniir
toparlanma yer aliyor. Asagi yonlii riskler ise pay satisinin gerceklesmemesi veya gecikmesi, islem yapisinin azinlik pay sahipleri agisindan deger
yaratmamasl, muteahhitlik segmentinde zararlarin devam etmesi, giibre fiyatlari veya hacimlerinde zayiflama, bilango baskisinin artmasi ve
likidite, denetgi goriisii veya isletme sermayesi yonetimine iliskin olumsuz gelismeler olarak 6ne cikiyor.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Bilyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iligkindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, 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
Tekfen Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler ASS. (“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 danismanhgi 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 yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl 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 iin istirak taahhiidiinde bulunulmast ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
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 sipheniz 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 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 s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz 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 raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
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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.

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 yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak iizere) 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, minhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan 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 iin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirmei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayals
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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