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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Sisecam 2G24 Sonuglar: Sisecam, beklentimizin altinda kalan (Unlii: 2.706 milyon TL) 2.375 milyon TL net kér agikladi. Bu, 2.349 milyon
TL'lik (Unlii: 3.951 milyon TL) %41 daha diisiik FAVOK nedeniyle gerceklesirken, vergi gelirleri kismen dengeleyici oldu. Gelirler, 2G24
IAS29 finansallarina gére 41.797 milyon TL (Unlii: 43.879 milyon TL) olarak agiklandi. Konsensiis bulunmamaktadir.

e  Sisecam, geyreksel olarak %12 daha diisiik kimyasallar gelirleri (10,1 milyar TL) ve %10 daha diisiik endiistriyel cam gelirleri (4,5
milyar TL) nedeniyle reel anlamda %5 ceyreksel gelir (41,8 milyar TL) disisi bildirdi. Cam ev esyasi (5,4 milyar TL) ve mimari
cam gelirleri sirasiyla %5 ve %2 oraninda distii. Cam ambalaj gelirleri ise geyreksel %5 artti. 2C24'te mimari, endstriyel, cam ev
esyasl, cam ambalaj ve kimyasallar segmentlerinin gelir paylari sirasiyla %23, %11, %13, %20 ve %24 oldu.

e Konsolide FAVOK mariji, artan maliyet baskisi ve enflasyonist etkiler ile istikrarli kur ortami nedeniyle ceyreksel 210 baz puan
distsle %5,6'ya geriledi. 1C24'te mimari cam ve cam ambalaj segmentlerinde gériilen zayif bazin ardindan, bu segmentlerin
FAVOK marjlari sirasiyla 1.070 baz puan artisla %12,8 ve geyreksel 360 baz puan artigla %10,2 olarak gergeklesti. Endiistriyel cam
ve cam ev esyasi segmentlerinde FAVOK marii negatif oldu. Kimyasallar segmentinin FAVOK marji ise ceyreksel 30 baz puan
disti.

e Net borg ceyreksel %22 artarak 1.920 milyon USD’ye ulasti ve analist FAVOK'iine gére 4x net bor¢/FAVOK oranina isaret etti.
Yénetimin diizeltiimis FAVOK hesaplamasina gére bu oran 2,6x oldu. Net borgtaki artis, isletme sermayesi ve yatirim
harcamalarindaki (geyreksel %30 artisla 6 milyar TL) artisa atfedilmektedir.

Degerleme: Sisecam’a yonelik temkinli durusumuzu siirdiiriiyoruz, zira karllik ve serbest nakit akigi yaratmada devam eden zorluklar, ana
pazarlardaki zayif talep ve artan rekabetten kaynaklanmaktadir. 2Y24'te daha normallesmis bir gelir ve FAVOK tabani dikkate alindiginda,
3C'de yalnizca sinirh bir toparlanma bekliyoruz. Bu nedenle, TUT &nerimizi koruyoruz. Faiz oranlarinda bir disiis ve talepte bir iyilesme,

operasyonlarda herhangi bir toparlanma gérmek igin izlenmesi gereken énemli faktorler olacaktir.



Sektor ve Sirket Haberleri

TCMB zorunlu karsilik uygulamasinda degisiklikler acikladi: TCMB, parasal aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla zorunlu
karsilik uygulamasinda asagidaki degisiklikleri yapti:

e  Gergek kisi TL mevduat payi %45 ile %50 arasinda bulunan bankalar igin aylik artis hedefi 0,6 puandan 0,8 puana yiikseltildi.

e  Gergek kisi TL mevduat payi %60’1 gegen bankalar igin aylik artis hedefi kaldirilarak, %60’in lizerinde kalinmasi kosulu getirildi.

e  KKM’nin TL'ye gegisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef hesaplamasina tiizel kisi KKM dahil edildi. Tiizel KKM hesaplari
hesaplamadan Mayis ayinda gikartilmisti.

e  TL mevduat igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarina TL’ye gegis orani seviyesine gére uygulanan faiz orani iist sinir,
politika faiz oraninin %80’ninden %84’line yiikseltildi.

e  TL zorunlu karsiliklarda bloke tesis orani 5 puan artirildi. Aktif biyikligi 500 milyar TL’nin Ustiinde olan bankalar igin bloke tesis
orani %25 seviyesindeydi.

Yorum: Agiklanan degisikliklerin mevduat faizlerinde sinirl bir artisa yol agmasi beklenebilir, fakat banka karliliklari tstiinde énemli bir
negatif etki beklemiyoruz. Bizim yaptigimiz ve dipnotlarda géziiken rakamlara olasi diizeltmeleri igermeyen hesaplamalara gére Akbank,
Garanti ve Yapi Kredi’nin bireysel mevduat oranlari %60’in Ustlinde ve aylik artis hedeflerinden muaf kalmis olabileceklerini diistiniiyoruz.

Bankacilik sektorii kari Temmuz ayinda ayhik %57 disiis gosterdi: BDDK’nin agikladigi aylik verilere gére bankacilik sektérii
Temmuz ayinda 34,7 milyar TL kar etti. Bu gegen senenin ayni ayina gére %15, aylik olarak ise %57 dusiisi ifade ediyor. Yilbagindan beri
toplam kar rakami ise yillik %19 artis ile 349 milyar TL oldu. Sekt6riin temmuz ayi kari, 2C24 aylik ortalamasina gére %32 azaldi. Alt kirilima
baktigimizda 6zel mevduat bankalarinda gegen geyrege gére %66 kar diisisii gergeklesirken, kamu ve yabanci bankalarin karlari gegen geyrek
aylik ortalamasinin sirasiyla %43 ve %3 altinda kald.

Yurtici yerlesik gercek ve tiizel kisiler 31 Agustos itibariyla mevcut olan YP mevduatlarini KKM’ye cevirebilecekler:
TCMB tarafindan gikartilan bir teblige gére yurtici yerlesik tiizel kisiler 31/8/2024 tarihinde mevcut olan YP mevduatlarini KKM’ye
cevirebilecekler. Daha 6nce gergek kisiler 31/3/2024, tiizel kisiler 30/6/2023 tarihi itibariyla olan dévizlerini KKM’ye cevirebiliyorlardi.

Yorum: Haberin bankalar lizerinde énemli bir etkisi olmasini beklemiyoruz.

Bankacilik sektorii haftalik veriler - YP mevduatlarda artis devam ediyor: BDDK’nin agikladigi 23 Agustos haftasi verilerine
gore TL krediler haftalik olarak %1,0 biiylirken, trend TL kredi biiylimesi gegen haftaki %20 seviyesinden %22’ye hizlandi. Mevduat tarafinda
ise yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlarinin parite ve altin fiyati etkisine gére diizeltildiginde 2,0 milyar dolarlik bir artis gésterdi. Ote
yandan KKM hesaplari 41 milyar TL (%2,4) azald.

Konut, sanayi ve elektrik iiretim sirketleri icin diizenlenmis dogal gaz tarifeleri Eyliil ayinda degismedi: BOTAS, Eyliil ayi
igin diizenlenmis dogal gaz tarifelerini revize etmedi. Buna gére, konut tiiketimi, sanayi kuruluslari (300 bin m3 alti tiiketim) ve elektrik
iiretim sirketleri icin tarifeler (KDV ve OTV haric) degismedi. Bin metrekiip basina 11.391 TL'ye tekabiil eden ve Agustos ayindan itibaren
gecerli olmak lizere degisken bir yapidan sabit bir tarifeye revize edilen 300 bin m3 'lin lizerinde tliketim yapan gesitli endistriler igin
diizenlenmis dogal gaz tarifesi de degismemistir.

Hatirlanacag lizere, Agustos ayi igin konutlara ydnelik diizenlemeye tabi dogal gaz tarifeleri aylik %38,0 oraninda artirilmis, sanayiye (300 bin
m3 alti tiiketim) yonelik diizenlemeye tabi dogal gaz tarifeleri aylik %33,1 oraninda artirilmis, Elektrik uretimi icin dogal kullanim tarifesi ise
degismemisti. Notr.

Tekfen'in bagh ortakligi, Suudi Arabistan'da yaklasik 212 milyon ABD Dolari tutarinda bir taahhiit projesi kazandr:
Tekfen <TKFEN TI, Al> istiraki Tekfen insaat ve Tesisat A.S., Suudi Arabistan'da Saudi Arabian Oil Company'nin (“Saudi Aramco”) “Paket-
16 MGSE llI: Cidde Cluster” boru hatti projesinin EPC isleri icin agilan ihaleyi kazandigina dair bir bildirim aldi. Proje degeri yaklasik 212
milyon ABD Dolari olup, tahmini siiresi 40 aydir.

Bagl ortakligin ayrica yakin zamanda Suudi Arabistan'daki Suudi Arabistan Madencilik Sirketi'nden (Maaden) “Fosfat 3 Faz 1” projesinin
insaat igleri ihalesini kazandigina dair bir bildirim aldigini ve proje degerinin yaklasik 235 milyon ABD Dolari ve beklenen siiresinin 24 ay
oldugunu hatirlatalim.

Yorum: Tekfen hisseleri i¢in olumlu. S6zlesme, Tekfen'in 1C24 itibariyle 0,7 milyar ABD Dolari tutarindaki birikmis is hacmine yaklagik
%33'liik bir ilave anlamina gelmektedir. is hacmindeki arti yiizdesel olarak énemli gériinse de, bunun temel nedeni Tekfen'in is hacminde
son yillarda yasanan bozulmanin diisiik bir baz olugturmasidir. On tahminlerimize gére, projenin net bugunku degeri Tekfen'in firma
degerinin yaklasik %3'tine karsilik gelmektedir. Tekfen hisseleri son 1A/3A'da BIST-100'tin %2/%7 lizerinde performans gésterirken, aradaki
dénemde ABD Dolari bazinda sirasiyla %9/%5 gerilemistir.



Dogus Otomotiv 10.00 TL hisse basi temettii dagitacak: Dogus Otomotiv <DOAS, TUT> bugiin 10.00 TL hisse bagi temettii
dagitacak. Temettii verimi %4.2, referans fiyat1 229.3 TL.

Oba Makarna temettii karari acikladi: Oba Makarna’nin Yénetim Kurulu, 15 Ekim'de 309 milyon TL temettl dagitilmasina karar
verdi. Hisse bagina temettii 0,6435 TL ve temetti verimi %1,9’dur.

Kervan Gida 350 bin lot hisse geri alimi yapti: Kervan Gida <KRVGD, AL> gecen Persembe 350 bin lot hissesini 2.74 TL/hisse
ortalama fiyattan (toplam 958 bin TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 15 Subat 2023 tarihinden beri Kervan Gida 6.89 milyon
hissesini geri aldi. Kervan Gida’in hisse geri alim programinin 12 milyon hisse ve 180 milyon TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

, _ Giincel Fiyat* <% Getiri o Phaa ke OrRRMR ekt Verimi /K FDIFAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu L Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Agikiik (%) Hacim 23B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 23 24B 23 24B
Bankalar 2.9 4.7 4.5 1.4 1.1
Akbank AKBNK 58.30 84.10 44% Al 8,937 52% 1183 33 4.6 49 1.4 1.2
Garanti Bank GARAN 112.30 131.50 17% Tut 13,904 14% 742 28 54 43 1.9 1.4
Halkbank HALKB 15.61 15.90 2% Sat 3,306 9% 26.0 0.0 1.1 9.5 0.6 0.5
Isbank ISCTR 13.22 15.90 20% Tut 9,743 31% 146.9 22 4.6 38 1.2 0.9
TSKB TSKB 11.55 13.50 17% Tut 953 39% 6.4 0.0 4.6 34 1.5 1.0
Vakifbank VAKBN 18.92 28.00 48% Al 5,530 6% 21.8 0.0 75 34 0.8 0.6
Yapi Kredi YKBNK 31.20 43.20 38% Al 7,769 39% 110.0 3.9 39 4.7 1.5 12
T™MT 1.0 20.7 154 6.3 4.5
Turk Telekom TTKOM 48.36 38.30 -21% Al 4,989 13% 239 0.0 315 19.3 77 4.5
Turkeell TCELL 98.35 110.00 12% Al 6,378 54% 69.2 1.2 17.9 147 4.8 39
Logo LOGO 108.30 91.00 -16% Tut 319 65% 2.6 1.5 19.4 9.7 16.2 84
Hitit HTTBT 81.00 75.00 -7% Al 304 28% 0.7 0.0 514 285 28.7 17.9
Insaat 1.5 182 11.2 (K] 3.2
Enka Insaat ENKAI 48.80 43.09 -12% Tut 8,631 12% 234 1.9 18.2 12.0 39 3.1
Tekfen Holding TKFEN 53.40 53.14 0% Al 582 48% 7.1 0.0 ad. 8.3 17.3 37
Holdingler 1.6 4.8 4.0 a.d. ad.
Koc Holding KCHOL 186.30 233.80 25% Al 13,927 27% 100.0 1.4 53 45 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 88.00 110.30 25% Al 5,449 51% 54.5 2.1 39 35 ad. ad.
Alarko Holding ALARK 96.20 164.00 70% Al 1,234 30% 18.4 1.0 6.3 4.1 ad. ad.
Madencilik 0.0 12.4 9.3 15.6 6.5
Koza Gold KOZAL 25.14 27.00 7% Tut 2,373 29% 737 0.0 14.5 10.0 1.8 52
Koza Anadolu KOZAA 62.45 85.00 36% Al 714 44% 29.9 0.0 8.0 7.8 24.0 9.5
Celik 1.1 11.7 7.5 10.2 5.5
Erdemir EREGL 48.34 53.60 1% Tut 4,987 48% 207.1 1.0 ad. 84 1.7 6.3
Kardemir KRDMD 22.98 31.70 38% Tut 716 89% 443 1.2 1.7 39 43 2.7
Petrol & Gaz 8.6 8.0 6.9 7.9 4.2
Aygaz AYGAZ 149.60 179.50 20% Al 969 24% 22 28 70 6.8 10.2 9.0
Petkim PETKM 2298 2531 10% Tut 1,717 47% 546 0.0 12.9 6.8 368 1.2
Tupras TUPRS 168.60 176.30 5% Tut 9,576 49% 116.2 10.4 72 7.0 28 2.8
Elektrik Dagitim 5.1 4.9 7.8 5.0 3.8
Enerjisa ENJSA 60.15 58.60 -3% Tut 2,094 20% 9.1 5.1 4.9 7.8 5.0 38
Otomotiv & Beyaz Esya 1.7 8.6 8.0 6.9 5.8
Arcelik ARCLK 144.10 187.00 30% Tut 2,870 15% 16.3 0.0 12.7 147 7.6 57
Dogus Otomotiv DOAS 229.30 329.00 43% Tut 1,552 34% 14.8 17.8 27 27 1.2 1.1
Ford Otosan FROTO 964.00 1405.60 46% Al 9,972 18% 318 58 6.9 5.6 9.3 7.1
Tofas TOASO 244.00 382.00 57% Al 3,596 24% 34.1 9.9 8.1 8.1 54 5.0
Turk Traktor TTRAK 730.50 910.00 25% Tut 2,155 24% 8.0 8.6 78 8.9 42 6.1
Kordsa KORDS 7735 112.76 46% Tut 444 29% 22 0.0 493 374 134 1.2
Savunma 0.9 17.5 12.6 13.9 12.9
Aselsan ASELS 58.40 56.00 -4% Tut 7,850 26% 65.2 0.9 17.5 12.6 139 12.9
Perakendeci 2.3 19.0 11.2 22.1 LX)
Bim BIMAS 540.00 656.00 21% Al 9,666 60% 587 24 21.2 12.3 24.6 157
Bizim Toptan BIZIM 3434 37.64 10% Tut 8l 33% 1.0 0.0 395 14.6 ad. 87.2
Sok Marketler SOKM 52.80 83.00 57% Al 923 51% 15.4 48 70 57 8.7 14.6
Migros MGROS 484.50 623.00 29% Al 2,586 51% 228 1.4 9.9 7.8 26.0 244
Mavi MAVI 105.50 130.00 23% Al 1,235 73% 1.6 2.0 235 1.9 8.l 42
Ebebek EBEBK 41.44 89.40 116% Al 195 25% 14 1.2 220 1.1 8.9 6.6
Cam 1.2 8.9 5.6 7.0 5.0
Sisecam SISE 43.42 58.00 34% Tut 3,921 49% 45.6 12 8.9 5.6 7.0 5.0
Havacilik 0.0 4.1 5.7 6.2 5.3
Pegasus Airlines PGSUS 227.30 259.00 14% Al 3,350 43% 574 0.0 54 7.7 4.9 4.4
TAV Airports TAVHL 249.90 302.00 21% Al 2,676 48% 19.7 0.0 9.7 12.9 1.2 9.6
Turkish Airlines THYAO 300.50 444.00 48% Al 12,224 50% 2755 0.0 2.5 3.6 55 4.6
Yiyecek ve icecek 2.6 13.0 8.6 5.3 5.2
Anadolu Efes AEFES 222.70 324.00 45% Al 3,887 32% 27.3 1.1 1.2 79 39 4.0
Coca Cola Icecek CCOLA 60.90 96.00 58% Al 5,023 25% 159 48 12.0 9.4 6.8 6.6
Ulker Biskuvi ULKER 148.00 241.00 63% Al Léll 39% 27.7 0.0 19.7 84 5.0 5.0
Oba Makarna OBAMS 34.10 78.00 129% Al 482 20% 59 27 6.0 87 4.5 52
Kervan Gida KRVGD 2.74 433 58% Al 174 28% 12 19.4 12.6 7.1 6.5 4.0
Saghk 0.0 13.1 15.2 10.9 8.5
MLP Care MPARK 329.75 421.00 28% Al 2,022 35% 6.8 0.0 13.1 152 10.9 8.5
Sigorta 0.7 8.1 3.7 3.3 1.6
AkSigorta AKGRT 5.54 8.66 56% Al 263 28% 45 0.0 75 4.6 27 1.7
Anadolu Sigorta ANSGR 76.90 126.00 64% Al 1,133 35% 7.3 0.0 6.5 32 27 1.1
Tiirkiye Sigorta TURSG 12.58 19.98 59% Al 1,854 18% 79 1.6 10.2 4.0 4.1 2.1

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *son islem giinii kapanis fiyatlari, ** Finansal sirketler icin F/DD




Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme ge¢misleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu aragtirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Duygun Kutucu, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (1) isbu raporda ifade edilen gérislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goruslerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir bélimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 62 36 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir™*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik stirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik stirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggly! kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danigman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iligkindir.
UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektér veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim aragtirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catigmalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Aksigorta

Anadolu Sigorta

Bizim Toptan

Hitit Bilgisayar
Logo Yazilim
Pegasus Airlines
Sok Marketler
Tirkiye Sigorta
Ulker Biskiivi D
Ebebek D,EF
Oba Makarna D,EF
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Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler A.S. (‘UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmigtir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de géz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanhg
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum


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

ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gériisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gériislere dayanarak
Yatirimcilar'in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun
olmasini temin etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri
olarak ele almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz acisindan uygun olmayabilir ve s6z konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki higbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuclari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danismaninizla irtibat kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gésterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.
UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gérislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gériisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmig olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu  spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. Isbu rapora bagimsiz kararin yerine 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 gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de cikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yéntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglar, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi icin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gériisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi dlisiis de gésterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri iizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tistlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gériisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gbzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar harig olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
igerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla s6z konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya ydnlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Litfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigsmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



