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Raporlar

Ayhk Rafineri Marji Verisi (Mayis 2026) — Mayis ayinda dizel ve jet yakiti marjlari aylik bazda gerilerken, benzin marji ylkseldi; bununla
birlikte, orta distilatlar mutlak seviyeler agisindan giiglii seyrini korudu. Tiipras tarafindan saglanan verilere gére, dizel marji (USD/varil) 47.6
seviyesinde gergeklesti (aylik -6.8, yillik +30.8) ve jet yakiti marji 48.6 oldu (aylik -16.9, yillik +32.4). Benzin marji 31.3’e geldi (ayhk +21.2,
yillik +12.7). HSFO marji -17.6 seviyesinde gergeklesti (aylik +15.3, yillik -14.0). Rapor igin buraya tiklayabilirsiniz.

Sektor ve Sirket Haberleri

Aselsan, bakiye siparislerine USD845mn ekledi: Aselsan <ASELS TI, Al>, Kamu Giivenligi Haberlesme ile Uydu ve Uzay
Sistemlerinin tedarikine y&nelik olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanligi Savunma Sanayii Bagkanligi ile USD845mn tutarinda
s6zlesmeler imzaladi. Teslimatlar 2026 yilindan itibaren gergeklestirilecek. Backlog’un yaklasik %4’tine denk geliyor.

S&P, Kog Holding’in kredi notunu BB+/Duragan olarak teyit etti: S&P Global Ratings, Ko¢ Holding <KCHOL TI, Al>’in uzun
vadeli ihraggi kredi notunu “BB+”, kisa vadeli ihraggi kredi notunu ise “B” olarak teyit ederken, not gériinlimiinii “duragan” olarak korudu.
Kog Holding, Tiirkiye’nin “BB” seviyesindeki transfer ve konvertibilite degerlendirmesinin bir kademe, “BB-" seviyesindeki yabanci para
cinsinden iilke kredi notunun ise iki kademe {lizerinde notlandiriima kosullarini karsilamaya devam ediyor. S&P, Kog¢ Holding'’in ihtiyath
finansal politikasi ve dayanikli temettii gelirlerinin destegiyle 2027 yili boyunca net nakit pozisyonunu korumasini bekledigini belirtti. Kog
Holding’in duragan gériiniimd, Tirkiye'nin duragan gériinimiiyle paralel. Notr.

Tirkiye’nin Urals ham petrol ithalati 18 ayin en diisiik seviyesine geriledi: Reuters, Kpler, LSEG ve piyasa kaynaklarina
dayandirdigi haberinde, Tiirkiye’nin Baltik ve Karadeniz limanlarindan Rus Urals ham petrol ithalatinin Mayis ayinda giinliik c¢.161 bin varile
gerilemesinin beklendigini ve bunun yaklagik son 18 ayin en diisiik seviyesi oldugunu belirtti. Bu rakam, Ocak-Nisan 2026 dénemindeki
giinliik c.189 bin varil ve Mayis 2025’teki giinliik ¢.302 bin varil ile karsilagtirildiginda, Ocak-Nisan ortalamasina gére %15, yillik bazda ise %47
diistise isaret ediyor. Reuters ayrica Tiirkiye’nin deniz yoluyla taginan Rus ham petroliinde Akdeniz’in en biiyiik alicisi, Hindistan ve Cin’in
ardindan ise kiiresel 6lgekte tiglincii biyiik alict olmaya devam ettigini; Urals akisindaki diistisiin ise Hazar bélgesinden gelen CPC Blend
ithalatindaki artigla kismen dengelendigini belirtti.

Yorum: Tupras <TUPRS TI, Al> i¢in nétr ile hafif negatif arasinda degerlendiriyoruz. Veriler, ham petrol tedarik giivenligine iliskin bir
sorundan ziyade daha zayif ham petrol tedarik opsiyonalitesine isaret ediyor. Ana olumsuz unsur, 6zellikle Hindistan kaynakl gliglii Asya
talebi ve daha yiiksek Urals fiyatlamasinin, Tiirk rafinerileri igin iskontolu Rus ham petroliiniin cazibesini ve erisilebilirligini azaltmig
goriinmesi. CPC, Irak, Kazak, Bati Afrika ve Kuzey Denizi menseli alternatif ham petrol tiirleri rafineri Giretim seviyelerini destekleyebilir;
ancak Urals iskontosunun daha derin oldugu dénemlerde goriillen hammadde maliyeti avantajini sinirlayabilir. Olgek agisindan bakildiginda,
Mayis ayi icin bildirilen Tirkiye Urals ithalati yilliklandirildiginda c.59mn varil/yil seviyesine karsilik geliyor. Bu seviye hala anlaml olmakla
birlikte, gegen yilki yliksek ithalat temposunun belirgin sekilde altinda ve operasyonel bir kesinti riskinden ziyade marj opsiyonalitesi
agisindan bir karsi riizgar olarak degerlendirilmeli.

Sabanci Renewables, ABD’deki 286 MW’lik giines enerjisi projeleri i¢in finansman anlagsmalari imzaladi: Sabanci Holding
<SAHOL TI, Al>, Sabanci iklim Teknolojileri’nin tamamina sahip oldugu Sabanci Renewables Inc.’in Teksas’ta yer alan Lucky 7 ve Pepper
glines enerijisi projelerine iliskin proje finansmani ve tax equity finansmani siireglerini tamamladigini agikladi. Sirket, uluslararasi finansal
kuruluslarla USD382mn tutarinda proje finansmani kredi anlagsmasi ve USD151mn tutarinda tax equity finansmani anlagmasi imzalarken,
toplam saglanan finansman 286 MW kurulu giig icin USD533mn seviyesine ulasti. Proje finansmani paketi, uluslararasi finansal kuruluslarin
esit katilimiyla kullp kredi yapisinda olusturulurken, tax equity finansmani bir tax equity yatirimcisi tarafindan saglanacak. Santrallerin
3C27’de devreye alinmasi hedeflenirken, devreye alma sonrasinda Sabanci Renewables’in ABD’deki yenilenebilir enerji portfoyiiniin yaklasik
790 MW’a ulagmasi bekleniyor.

Yorum: SAHOL igin nétr ila sinirli olumlu. Agiklama, Sabancr’nin ABD’deki yenilenebilir eneriji bliytimesine iligkin finansman gériintrltgini
artirirken, déviz bazl yenilenebilir enerji varliklarinda yiriitmenin stirdiigiini teyit ediyor. 286 MW’lik projeler, devreye alma sonrasinda
hedeflenen ABD yenilenebilir enerji portfoyiinin yaklagik %36’sina karsilik geldigi igin stratejik agidan anlaml. Bununla birlikte, 3C27
devreye alma hedefi nedeniyle kisa vadeli karlilik etkisinin sinirli kalmasini bekleriz.

Sisecam 0.59 TL hisse bagsi briit temettii dagitacak: Sisecam <SISE, > bugiin 0.59 TL hisse basi temettii dagitacak. Temettl verimi
%1.3, referans fiyat1 45.21 TL.

Mustafa Latif Topbas 100 bin adet BiM hissesi satin aldi: Mustafa Latif Topbas 372.42 TL fiyattan 100 bin adet BiM hissesi satin aldi
(37 milyon TL degerinde). Bu islemle birlikte bireysel pay1 %0,244’e yiikseldi (6nceki %0,236). Topbas ayrica, sirketin %15,41’ine sahip olan
Merkez Bereket Gida’nin Yénetim Kurulu Baskanidir.


https://f.unluco.com/f/g/cd65cf42-ea61-454d-b431-24710574d3a8

Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. Giincel Fiyat* H.edef Getiri . PIY?SB. Halka Ortaliama Temettii Verimi F/ICe FD/FAVOK+

Sirket Adi Hisse Kodu D) Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Agikiik (%) Hacim 25B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B

Bankalar 2.2 5.6 3.5 1.1 0.8
Akbank AKBNK 64.0 98.8 54% Al 7,293 52% 198 34 58 3.6 1.1 0.9
Garanti Bank GARAN 122.9 196.6 60% Al 11,312 14% 92 43 47 3.0 1.1 0.8
Halkbank HALKB 42.1 28.1 -33% Sat 6,629 9% 47 0.0 9.1 6.0 1.6 1.2
Isbank ISCTR 13.1 19.4 48% Al 7,199 31% 174 4.1 48 2.6 0.8 0.6
TSKB TSKB 1.1 16.7 51% Al 680 39% 7 0.0 2.5 1.9 0.7 0.5
Vakifbank VAKBN 308 36.9 20% Al 6,702 6% 31 0.0 45 32 1.0 0.8
Yapi Kredi YKBNK 332 5.1 54% Al 6,138 39% 138 0.0 59 32 1.1 038
T™T 2.0 10.8 8.7 3.1 3.2
Turk Telekom TTKOM 613 97.9 60% Al 4,698 13% 23 0.0 9.0 74 3.0 32
Turkeell TCELL 101.0 167.7 66% Al 4,869 44% 52 4.0 12.0 84 25 28
Logo LOGO 158.2 234.0 48% Al 329 64% 3 33 8.6 22.0 5.6 52
Hitit HTTBT 40.4 60.3 49% Tut 265 28% | 0.0 23.9 20.5 12.9 9.7
insaat 1.9 14.4 15.0 11.0 8.5
Enka Insaat ENKAI 100.5 95.7 -5% Tut 13,215 8% 24 2.1 14.4 15.0 1.0 79
Tekfen Holding TKFEN 140.8 927 -34% Al 1,142 21% 20 0.0 ad. ad. ad. 15.4
Holdingler 2.8 20.5 12.1 (] 0.4
Koc Holding KCHOL 189.1 2912 54% Al 10,509 27% 105 36 20.5 133 0.4 0.4
Sabanci Holding SAHOL 92.0 155.8 69% Al 4,235 51% 76 1.5 478 8.6 0.3 03
Alarko Holding ALARK 96.1 142.0 48% Al 878 35% 12 0.0 ad. 14.8 0.5 04
Madencilik 0.0 19.1 7.1 14.3 3.8
Tirk Altn TRALT 435 483 11% Tut 3,056 29% 112 0.0 215 78 15.7 42
TR Metal TRMET 107.9 161.2 49% Al 918 44% 16 0.0 1.1 49 9.4 24
Erdemir EREGL 392 384 -2% Tut 6,010 46% 123 1.4 ad. 273 13.6 89
Kardemir KRDMD 39.7 48.0 21% Tut 1,159 89% 50 0.0 ad. 19.6 8.6 5.1
Petrol & Gaz 6.3 14.0 7.6 5.7 3.5
Aygaz AYGAZ 237.6 3424 44% Al 1,144 24% 6 53 9.8 9.2 ad. ad.
Petkim PETKM 22.1 16.9 -24% Tut 1,227 47% 54 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 236.2 3303 40% Al 9,974 49% 206 73 145 7.5 57 35
Elektrik Dagitim 4.6 a.d. 1.5 4.3 3.6
Enerjisa ENJSA 109.8 132.0 20% Tut 2,842 20% 10 4.6 384 1.5 43 3.6
Otomotiv & Beyaz Esya 6.6 14.1 1.6 9.4 6.6
Arcelik ARCLK 103.7 141.0 36% Tut 1,536 18% 6 0.0 ad. 36.4 6.6 45
Dogus Otomotiv DOAS 184.8 257.0 39% Tut 891 39% 8 134 42 38 0.5 0.6
Ford Otosan FROTO 842 151.0 79% Al 6,471 18% 41 8.1 88 6.7 77 6.6
Tofas TOASO 296.0 382.0 29% Al 3,243 24% 22 6.8 247 1.9 17.1 9.6
Turk Traktor TTRAK 4493 592.0 32% Tut 985 24% 3 0.0 223 1.4 72 57
Savunma 0.1 a.d. 42.2 34.4 27.3
Aselsan ASELS 380.3 455.6 20% Al 37,999 26% 228 0.1 ad. 422 344 27.3
Perakende 3.0 20.9 17.4 8.1 7.1
Bim BIMAS 373.0 464.5 25% Al 9,809 68% 80 38 22.6 16.9 10.1 88
Sok Marketler SOKM 478 82.0 71% Al 622 51% 10 0.0 ad. 123 34 1.7
Migros MGROS 659.0 838.0 27% Al 2,615 51% 37 0.9 17.3 20.2 37 34
Mavi MAVI 412 67.0 63% Al 718 73% 6 2.8 1.4 1.6 29 2.6
Ebebek EBEBK 81.4 92.0 13% Al 285 25% | 1.5 ad. 328 37 33
Cam ve Materyaller 0.8 31.9 22.8 21.2 15.1
Sisecam SISE 458 56.9 24% Tut 3,075 49% 65 1.0 18.1 12.4 10.9 9.3
Astor ASTOR 3128 431.0 38% Al 6,840 43% 183 0.7 38.1 27.5 25.9 17.7
Havacilik 1.7 8.4 5.0 4.3 4.3
Pegasus Airlines PGSUS 170.1 354.0 108% Al 1,864 43% 60 0.0 42 4.1 5.1 4.6
TAV Airports TAVHL 251.8 503.0 100% Al 2,004 48% 20 1.5 349 9.4 49 42
Turkish Airlines THYAO 296.8 391.0 32% Tut 8,974 50% 313 2.1 34 42 4.0 43
Gida & icecek 2.1 13.3 10.0 7.0 6.3
Anadolu Efes AEFES 19.3 26.0 35% Al 2,504 32% 19 1.8 12.0 87 6.3 5.8
Coca Cola Icecek CCOLA 80.1 96.0 20% Al 4,909 25% 9 1.8 149 1.7 79 72
Ulker Biskuvi ULKER 1158 205.0 77% Al 937 39% 18 5.0 82 4.6 4.0 33
Saghk 0.0 15.0 15.3 4.3 3.8
MLP Saghk MPARK 453.0 636.0 40% Al 1,896 42% 7 0.0 15.0 153 43 38
Gayrimenkul 0.0 5.6 5.9 11.2 6.3
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 1922 265.0 38% Al 1,394 27% 12 0.0 5.6 59 1.2 6.3
Sigorta 3.4 5.8 4.8 2.3 1.6
AkSigorta AKGRT 72 10.1 41% Al 254 28% 2 0.0 4.0 34 1.4 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 274 379 38% Al 1,202 35% 4 5.0 44 38 1.4 1.1
Tirkiye Sigorta TURSG 12.6 17.9 42% Al 2,766 18% 12 3.0 6.6 54 2.7 1.9

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 (%) 73 25 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
Anadolu Sigorta
Hitit Bilgisayar
Kog Holding
Logo Yazilim
Pegasus

Sok Marketler
Tipras

Turkeell
Turkiye Sigorta
Ulker D

Ebebek D,E F
A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip Uyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yénetim kurulu Gyesi

O 0O mMO OO0 0O OO0

veya danisma kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir
B: Sirket, bu rapor tarihi itibariyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
C: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
D: Sirket, UNLU & Co’nun mdsterisidir



E: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete veya ilgili tiirev araglara iligkin bir halka arzda lider y&netici veya es lider yonetici olarak gérev
almistir

F: UNLU & Co, son 12 ay iginde 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 bulunmay: planlamaktadir

H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili bélimlerini 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

z‘._.._.

UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciligi veya likidite saglayicihgi 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 bankaciligi disindaki iiriin ve hizmetler kapsaminda iicret 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 gbz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
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 énerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve Gigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlar
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arac ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi edilenler icin 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 atmig olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri
olarak ele almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatrim 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 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 gériisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co séz 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 ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yéntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z 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. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma 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 icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. 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 listlenmektedir.



UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak tzere, 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 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 izere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup s6z konusu sitenin
igeriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya k&prii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri 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 ydnelik 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 tegviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi 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 yatirimar 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 &nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



