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Piyasa goruniimi

BIST Endeksleri Kapanig Degisim
BIST 30 10,065 -1.00%
BIST 100 9,225 -0.88%
BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyat: Degisim
Nis-25 10,126 -1.00%
Haz-25 10,654 -0.85%
BIST 30 en yiiksek performans gésterenler ~ Guinliik (TL)
TOASO 2.4%
GARAN 1.1%
SASA 1.0%
BIST 30 en diisiik performans gésterenler Giinliik (TL)
THYAO -4.8%
PGSUS -4.2%
CIMSA -2.9%
Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari

Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A
BIST 100 -0.9% -8.5%
MSCI EM 0.3% -0.2%
Hang Seng 0.2% 2.5%
Brasil-Bovespa 0.1% 7.6%
India-Sensex 30 0.0% 3.9%
China-Shangai -0.1% -1.2%
S. Africa-JSE 0.7% 4.0%

Geligsmis piyasalar

Dow Jones 0.7% -8.9%
S&P 500 0.6% -8.3%
FTSE 100 0.5% -2.7%
Euro Stoxx 50 Pr -0.2% -3.7%
DAX 0.7% 2.3%
CAC 40 -0.2% -5.6%
IBEX -0.7% 5.2%
Nikkei 0.5% -7.2%
Emtialar

* vadeli Fiyat Giinliitk
Brent ($/bbl)* 64.3 -2.4%
Alun ($/0z) 33336 0.0%
Gimis ($/t oz) 336 0.8%
Bakir ($/Ib) 504.8 -0.6%
Déviz kurlar Kur Giinliik
USD/TL 38.44 0.0%
EUR/USD 1.14 0.4%
Déviz sepeti 41.13 0.2%
Faiz oranlar Oran Degisim
Politika faizi 46.00%

Gésterge tahvil (01-Eki-25) 46.98% -0.8%
Eurobondlar Fiyat Getiri
TR (15-Oca-30) 120.789 6.8%
US (10-yillik) 4.2%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Kar Beklentileri ve Sonuclari

TSKB 1G25 Sonuglari: TSKB <TSKB, Tut>, 1G25 sonuglarinda beklentilerin hafif iizerinde 3,095 milyon TL net kar agikladi (Unlii: 2,990
milyon TL, Piyasa Beklentisi: 3,041 milyon TL). (ceyreksel: sabit, yillik: +%60). Ortalama &zkaynak karlihg %33 seviyesinde, biitce beklentisi
olan ~30 seviyesinin ve mevduat bankalarinin tizerinde gergeklesti. 2025 yili igin %30 6zkaynak karliigi beklentisi korundu. Kredi riski
maliyeti beklentisi, aktif kalitesi tarafininin beklentiden iyi gerceklesmesi nedeniyle <75 baz puandan <50 baz puana revize edildi. Banka,
1C25'te 400 milyon TL tutarindaki serbest karsiligi geri gevirdi ve toplam serbest karsilik tutari 1.650 milyon TL'ye geriledi.

e Kur etkisinden arindiriimis kredi biiyiimesi giiglii seviyede: Kur etkisinden arindiriimis kredi biiyiimesi, biitgelenen diisiik %10’lu
seviyelere kiyasla siirdiiriilebilir kalkinma kredileri odagiyla ¢eyreksel bazda %5,4 seviyesinde giiclii gergeklesti. SDG baglantili
krediler portféyiin %93'tlini, elektrik tGretim kredileri toplamin %30,3'ini olusturuyor.

e Marijlarda giiglii performans devam ediyor. Net faiz marji, biitgelenen ~%5'e kiyasla %5,7'ye ulasti ve mevduat bankalarinin da
lizerinde gergeklesti. (AKBNK: %2,3, YKBNK: %2,1, GARAN: %5). Tiife endeksli kagit gelirleri %57 ve %34 azalarak 440 milyon
TL ve 735 milyon TL'ye geriledi.

e Net iicret ve komisyon gelirlerinde zayif seyir. Ucret ve komisyon gelirleri mevduat bankalarinda gériilen egilimin aksine ceyreksel
%30 daha disti. (AKBNK: %9,8, YKBNK: %11, GARAN: %4). Yillik dusiis %45'e ulasti (AKBNK: +%64, YKBNK: +%46, GARAN:
+%59). (Biitge beklentisi ~Tiife artis). Faaliyet giderlerindeki artis, personel maliyetlerindeki rahatlamayla ¢eyreklik bazda %8'e
gerilerken yillik biyiime %42 oldu. Olumsuz tarafta, iicret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine orani 2024 yil sonundaki
%24'ten %10 seviyesine geriledi.

e  Banka negatif kredi riski maliyeti ve sinifinin en iyisi karsiliklar ile pozitif ayrismakta. Mevduat bankalarinin aksine, 1C24'ten bu yana
takibe intikal eden yeni kredi bulunmamakta. TGA orani geyreklik bazda 50 baz puan diiserek %1,7'ye geriledi. Bu oran, giiglii
tahsilatlar ve kredi biiyiimesiyle desteklendi ve akranlari arasinda en diisiik seviyede. 116 milyon dolari tutarindaki biiylik bir dosya
tamamen tahsil edildi. Toplam kredi riski maliyeti (net, kur etkisinden arindirilmis) -73 baz puan olup (AKBNK: 197 baz puan
YKBNK: 178 baz puan, GARAN: 166 baz puan), revize biitge beklentisi olan< 50 baz puan (Onceki: <75 baz puan) seviyesine gére
oldukga elverislidir. Toplam karsilik orani %4,2'dir.

Goriis: Banka igin Tut tavsiyemizi ve 16,90 TL olan hedef fiyatimizi siirdiiriiyoruz. Piyasanin giiglii 6zkaynak karliigi performansina paralel
olarak 1C25 sonuglarina pozitif bir tepki vermesini bekliyoruz.

Finansal Sonuclar: TSKB

Beklentiler % Sapma
1G24 4C24 1G25 Unlii Piyasa Unlii Piyasa
Canl krediler 139,701 162,327 186,537 34% 15% 187,606 0 -1%
Met faiz gelirleri 3,784 4,008 3,569 -6% -11% 4,110 0 -13%
Net faiz marji 5.70% 6.30% 0.00% -570 bps -630 bps 5.99% 0 -599 bps
Met risk maliyeti 0.14% -0.60% -0.73% -87 bps -13 bps -0.17% 0 -56 bps
Met kar 1,934 3,099 3,095 60% 0% 2,990 3,041 4% 2%
Ozkaynak karliliz 39.4% 46.7% 41.9% 252 bps -471 bps 36.0% 0 594 bps

Kaynak: Sirket verieri, UnlifCo beklentieri, Research Turkey anketi

Aselsan 1C€25 Sonuglari: Aselsan, 1C25'te TL2.275 milyon net kar agikladi. Bu rakam, bizim TL2.112 milyonluk tahminimizin biraz
iizerinde gerceklesirken, piyasa beklentisi olan TL2.535 milyonun altinda kaldi. Bu durum, beklentilerin altinda kalan FAVOK alti harcama
kalemlerinden kaynaklandi. Net satiglar 1G25'te yillik %9 artisla TL22.791 milyon seviyesine ulasti (Unlii: TL23.207 milyon, piyasa beklentisi:
TL23.109 milyon) ve FAVOK %10 artisla TL5.142 milyon oldu (Unlii: TL5.663 milyon, piyasa beklentisi: TL5.532 milyon).

Aselsan, siparis akislarinin ve teslimatlarin artmasiyla birlikte geyreklik gelirlerinde yillik %9 artis kaydetti. Bakiye siparisler, 2024 yil
sonundaki 14 milyar ABD dolarindan yiikselerek 15.0 milyar ABD dolarina ulasti. Ceyrek boyunca 1.5 milyar ABD dolari (1C24: 1.0 milyar
ABD dolari) tutarinda yeni sézlesme imzalands; bu da agiklanan rakamin (KAP) yaklasik %25 tizerinde. ihracat gelirleri yillik %27 duiserek
TL2.8 milyara gerilese de, imzalanan ihracat s6zlesmeleri yillik %220 artisla 372 milyon ABD dolarina ulasti.

Sirket, FAVOK marjinda yillik bazda 12 baz puan artisla %22.6 seviyesine ulasti. Ceyreklik sonuglar her zaman yil geneli icin belirleyici
olmasa da, ihracatlarin yil sonuna dogru artmasiyla birlikte sirketin +%23 marj hedefini rahatlikla agacagini diisiiniiyoruz.

Net kar mariji ceyrekte %10.0 seviyesinde gergeklesti. Sirket ceyrekte TL252 milyon faiz geliri elde etti, ancak kredi kaynakli déviz kuru
zararlari nedeniyle net finansal giderleri artti. Ertelenmis vergi geliri TL4.4 milyar olarak kaydedildi.

Yatirim harcamalari TL5.95 milyar olarak gergeklesti. Net borg, 6zellikle yatirimlara iliskin nakit gikisi nedeniyle 2024 yil sonundaki TL17.5
milyardan TL20.1 milyara yiikseldi (0.6x son 12 ay FAVOK).

Temettii: Aselsan Yonetim Kurulu, %0,17 briit temettii verimine denk gelen TL0.235 briit nakit hisse basi temettii (TL1.070m) dagitimini
Genel Kurul onayina sunmaya karar verdi. Teklif edilen temettii 6deme tarihi 25 Kasim 2025, net kara orani ise %7°dir.



Goriiniim & Degerleme: Aselsan, 2025 yili igin enflasyon ayarl bazda %10 gelir artisi, %23 FAVOK marji ve TL20 milyar yatirim harcamasi
hedefini koruyor. Hisse igin AL tavsiyemizi slirdiiriirken, model portféyde tutmaya devam ediyor ve hedef fiyatimizi olumlu savunma ortami,
gliclenen finansallar ve ihracat beklentilerini daha iyi yansitmak amaciyla 2026 tahminlerine ve benzer sirket ¢arpanlarina (13.4x 2026B
FD/FAVOK) dayanarak TL158.4’e yiikseltiyoruz. AB savunma harcamalarindaki artistan Aselsan’in ne &lgiide ilave is alabilecegi belirsizligini
koruyor; ancak mevcut lretim kapasitesi ve liriin uyumu sirketi cazip bir ortak haline getiriyor. Aksi halde, Avrupa kapasitesi yerel pazar
igin kullanildikga, Aselsan diger cografyalarda firsatlar yakalayabilir.

Finansal Sonuclar: Aselsan

Beklentiler % Sapma
cle Unli Piyasa Unlii Piyasa
Net satis 20,907 61,284 22,791 9% -63% 23,207 23,109 -2% -1%
FAVOK 4693 16,438 5.142 10% -69% 5.663 5532 -9% -7%
FAVOK marji 22.4% 26.8% 22.6% 0.1pp -4.3pp 24.4% 23.9%
Net kar 1,939 9.654 2,275 17% -76% 2,112 2,535 8% -10%
Net marj 9.3% 15.8% 10.0% 0.7pp -5.8pp 9.1% 11.0%

Kaynalk: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Rasyonet anketi

Ford Otosan 1G25 Sonuglari: Ford Otosan <FROTO TI, AL> 1G25te TL160,9 milyar gelir (%6 yillik diisiis), TL10.055 milyon FAVOK
(%28 yillik diisiis) ve TL6.487 milyon net kar (%48 yillik diisiis) acikladi. FAVOK, piyasa beklentisinin %11 altinda gerceklesirken, net kar
beklentilere paralel geldi. Sirket 2025 yilina iliskin beklentilerinde herhangi bir giincelleme yapmadi. Agiklanan sonuglara piyasa tepkisinin
nétr olmasini bekliyoruz.Ceyrege iliskin 6ne gikan noktalar:

e  Toplam satis hacmi 1C25’te yillik bazda %3 azalarak 165 bin adede geriledi. Bu disiiste ihracat hacmindeki %4’liik daralma etkili
olurken, yurtici satislar %3 artig gosterdi. Ihracat tarafindaki zayiflama, ézellikle Romanya tesisindeki tiretim gecis siireci ve
Avrupa’daki talep daralmasindan kaynaklandi. 1C25’te ihracatin toplam gelirler igindeki pay1 %81 seviyesine yiikseldi (1C24: %79).

e FAVOK marji 1G25'te %6,2 ile beklentilerin altinda kaldi (4G24: %5,3; 1G24: %8,1). Rekabetci fiyatlama ortam, toplam gelir
karmasinda ihracat payinin artmasi, enflasyon muhasebesine bagli olarak satislarin maliyetindeki (COGS) artis ve pazarlama
giderlerindeki yiikselis ceyrek boyunca karliigi baskiladi.

e Sirketin bu geyrekte agikladigi TL2.716 milyon vergi gideri, net kar lizerinde asag yonli baski yaratti.

. Net borg, bir dnceki ceyrege gore %12 azalarak TL89,3 milyar seviyesine gerilerken, Net borg/FAV(")K orani 2,2x seviyesinde
gerceklesti (4C24: 2,5x).

2025 yonetim beklentilerinde degisiklik yok: Sirket, Tiirkiye otomotiv pazarinin 2025’te 950-1.050 bin adet seviyesine gerilemesini
beklemeye devam ediyor. Yurtigi satis hacminin 90-100 bin adet, ihracat hacminin ise 610-660 bin adet araliginda gergeklesmesi
ongoriiliiyor. 2025 yili yatirim harcamasi beklentisi 750-850 milyon Euro araliginda korunurken, sirket ayrica yiiksek tek haneli ciro
biiylimesi ve %7-8 araliginda FAVOK marji 6ngériiyor.

Goriis: Ford Otosan igin “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hem Tiirkiye hem de Avrupa pazarlarindaki gevrimsel zorluklara ragmen, sirketin
ihracat agirlikl yapis, gesitlendirilmis tirtin gami ve giiglii finansal disiplini dayaniklilik sagliyor. 2024 sonunda devreye giren 1 tonluk VW
modeli ve giiglii nakit yaratimi sayesinde, sirketin uzun vadeli deger yaratma potansiyelini korudugunu diisiiniiyoruz. Hisse, 2025T F/K ve
FD/FAVOK carpanlariyla sirasiyla 6,4x ve 7,4x seviyelerinden iglem gériiyor.

Finansal Sonucglar: Ford Otosan

Beklentiler % Sapma
1Q24 4Q24 1Q25 Unlii Piyasa Unlii  Piyasa
Net satis 171,504 181,551 160,901 | -6% -I1% | 158518 157,747 2% 2%
FAVOK 13,939 9,577 10,055 | -28% 5% 11,354 11,241 | -11% -11%
FAVOK marii 8.1% 5.3% 62% | -I1.9pp  1.0pp 7.2% 7.1%
Net kar 12,392 12,755 6487 | -48%  -49% 6,457 6,614 0% 2%
Met marj 7.2% 7.0% 40% | -32pp  -3.0pp 4.1% 4.2%

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

Tiipras 1C25 Sonuclari: Tipras <TUPRS TI, Tut> 1C25 gelirlerini 158,6 milyar TL (UNLUe'nin %17, konsensusiin %12 altinda),
FAVOK'iinii 9,8 milyar TL (UNLUe'nin %3, konsensiisiin %12 iizerinde) ve net karini 97mn TL (UNLUe'nin %44, konsensiisiin %43 altinda)
olarak agikladi. Géreceli olarak, net kar agigi Tlipras'in ana sermayesinin %0,1'inden daha azina karsilik gelmektedir. Hisseler son (¢ ayda
BIST-100'den %3 daha iyi performans gosterirken, ABD dolari bazinda %12 gerilemistir. Sonuglarin 6nemli noktalari asagidaki gibidir:

. Net rafinaj mariji 4,1 ABD$/varil, KKO %83: Net rafinaj marji 4,1 ABD$/varil olarak gergeklesirken (1C24'te 8,4 ABD$/varil ve
4C24'te 4,8 ABD$/varil), bu durum kiiresel iiriin gatlaklarindaki normallesmeyi ve daralan agir ham petrol farklarini

yansitmaktadir. Uretim hacmi 1G24'teki 6,0mn tona kiyasla 1G25'te 5,9mn ton olarak gergeklesti. Kapasite kullanimi planh bakim



faaliyetlerinden hafif etkilenerek %83 (4C24'te %93 ve 1C24'te %82) olarak gergeklesti. Beyaz iiriin randimani %84,4'e yiikselmistir
(4C24'te %81,9 ve 1C24'te %83,3).

e FAVOK seviyesinde 6nemli stok kazanclari, FAVOK'iin altinda kalan kalemler karliligi baskilamaktadir: Briit kar yillik bazda %28
azalarak 13,2 milyar TL'ye gerilerken, faaliyet kari yillik bazda %29 daralarak 3,9 milyar TL'ye diistii. FAVOK mariji %6,1 olarak
kaydedildi. Envanter kazanglari bu geyrekte 3,3 milyar TL olarak gergeklesti. Maddi finansman ve vergi giderleri bu geyrekte net
kar tizerinde baski yaratti. Net nakit pozisyonu bir 6nceki ¢ceyrege goére 35 milyar TL azalarak 25,6 milyar TL'ye geriledi. 1C25
itibariyle 12 aylik net nakit/FAVOK orani 15 milyar TL'lik temettii 5demesi ve net isletme sermayesi kullanimindaki 27 milyar
TL'lik artis nedeniyle 0,5x seviyesinde gergeklesti.

e Elektrik Operasyonlari: Sirket 434 GWh elektrik iiretirken (1C24'te 505 GWh ve 4C24'te 441 GWh), mevsimsel etkiler ve
operasyonel bakim nedeniyle ardisik bir diisiis gésterdi. Entek'in gelir katkisi 1,1 milyar TL ile sabit kalmis ve konsolide satislarin
yaklasik %0,7'sini olusturmustur. Entek'in FAVOK'ii 287mn TL (1G24'teki 420mn TL'ye kiyasla) ve FAVOK marji %25,3 olarak
gergeklesmistir.

2025 ydnetim beklentileri yinelendi: Tiipras, 25 yillik net rafineri mariji beklentisini 5 ila 6 ABD Dolari/varil olarak yineledi. (satis hacmine
dayali olarak) (23 mali yilinda 16,0 ABD Dolari/varil, 22 mali yilinda iliretim hacmine dayal olarak 16,5 ABD Dolari/varil). Sirket yilhk
Uretimde yaklasik 26 milyon ton (24 mali yilda 26,7 milyon ton), yillik satista 30 milyon ton (24 mali yilda 30,4 milyon ton) ve %90-95
ortalama KKO (24 mali yilda %92,6) beklemektedir. Tiipras, 25 yillik yatirim harcamasi (DITAS ve Entek yatirim harcamalari dahil)
beklentisini 600 milyon ABD Dolari (24 yillik: 376 milyon ABD Dolar) olarak agiklad.

Goriis: Agiklamanin ardindan Tut notumuzu koruyoruz. Tahminlerimize gére, Tiiprag FY25E EV/IFAVOK 4,7x ve FIK 6,7x ile 10 yillik
tarihsel medyaninin biraz altinda islem gériyor.

Finansal Sonuclar: Tiipras

Beklentiler % Sapma
1Q24  4Q24 1Q25 yly cle Unlii  Piyasa Unlii  Piyasa
Net satis 251,514 190,927 158,623 | -37%  -17% | 190,654 180,281 | -17% -12%
FAVOK 12,638 8862 9,751 | -23% 10% 9,422 8,723 3% 12%
FAVOK mariji 5.0% 4.6% 6.1% IIpp  1.5pp 4.9% 4.8%
Net kar 442 4283 97 -78%  -98% 172 170 -44% -43%
Net marj 0.2% 2.2% 0.1% | -0.1pp  -2.2pp 0.1% 0.1%

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

Erdemir 1C€25 Sonuclari: Eregli Demir ve Celik <EREGL TI, Tut>, 1C25 déneminde TL53,5 milyar ciro (yillik %8 artis, ceyreklik %3
diisiis), TL4,1 milyar FAVOK (yillik %45 dusis, ceyreklik %56 artis) ve TL426 milyon net kar (yilik %92, ceyreklik %84 duisis) agikladi.
Karlilikta yillik bazda belirgin bir daralma yasanmasina ragmen, FAVOK piyasa beklentilerinin bir miktar iizerinde gerceklesirken, net kir ise
genel olarak tahminlere paraleldi. Hisse son lig ayda BIST-100’e kiyasla %3 daha iyi performans gosterdi, ancak USD bazinda %12 geriledi.
Temel 6ne ¢ikan noktalar sunlardir:

e Toplam sivi gelik Giretimi 1,93 milyon ton seviyesinde gercekleserek, 4C24’teki 2,00 milyon ton ve 1C24’teki 2,31 milyon ton
seviyesinin altinda kaldi; bu da kapasite kullanim oranini yaklasik %79’a gekti (2024 ortalamasi: %89, 2023: %75). Toplam mamul
satis hacmi (sicak + soguk + uzun) 1,90 milyon ton olarak gerceklesti ve 1C24’teki 2,02 milyon ton ve 4C24’teki 1,93 milyon ton
seviyesinin hafif altinda kaldi. Segment bazinda, sicak haddelenmis tirtin satislari 1,30 milyon ton, soguk haddelenmis iriin satislari
0,43 milyon ton, uzun {riin satiglari ise 0,18 milyon ton seviyesindeydi. Uzun {riin hacmindeki zayiflik, biyiik Slgiide yavaslayan
ihracat ortami ve diisiik yurt ici talebe baglanmaktadir. Toplam ihracat hacmi 1C25’te 422 bin ton olarak gergeklesti (4C24: 345
bin ton, 1C24: 292 bin ton) ve toplam satiglarin %32,5’ini olusturdu.

e Gergeklesen FAVOK/ton USD 51/ton seviyesindeydi (1G24: USD 124/ton, 4G24: USD 48/ton). FAVOK mariji %7,7 ile dnceki
ceyrege gore 2,9 puan yukarida, yillik bazda ise 7,4 puan diists gésterdi. Net kar mariji %0,8 seviyesindeydi; yliksek net diger
giderler ve vergi giderleri net kér iizerinde baski yaratti. Net borg, 1C25 itibariyla TL56,2 milyar seviyesine dustu (4C24: TL64,4
milyar) ve net bor¢/FAVOK orani 3,2x seviyesine cikti (6nceki ceyrek: 3,1x). Net isletme sermayesi ise geyreklik TL5,7 milyar
azald.

e  Cin, Karadeniz ve Giliney Avrupa menseli HRC ihracat fiyatlari karisik bir seyir izlerken, yurt ici nervirlii demir ve kitiik talebi
gorece zayif kaldi. Demir cevheri (IODEX 62% Fe) ve kok kémiirti fiyatlari yiiksek seviyelerde istikrar kazanarak entegre
Ureticilerin maliyet marjlarini baskilamaya devam etti. Sektér genelinde kapasite daraltici adimlar sinirli kalirken, Tiirk gelik sektori
ucuz Asya ithalati ve jeopolitik kirilmalar nedeniyle ihracat pazarlarinda zorluklarla karsi karsiya kalmaya devam etmektedir.

Goriis: Sonuglarin ardindan Erdemir igin Tut tavsiyemizi koruyoruz. Tahminlerimize gére EREGL hissesi 2025T FD/FAVOK 6,4x ve F/K 9,7x
carpanlariyla islem gérmektedir. Kalici bir yukari yonlii degerleme igin ise marijlarin siirdiiriilebilir sekilde toparlanmasi ve nihai {iriin
fiyatlama giiciiniin artmasi gerektigine inaniyoruz.



Finansal Senuglar:

Eregli Demir Gelik

Met satig
FAVOK

FAVOK mariji
Met kar

Met marj

49,748

7517
15.1%
5,601

11.3%

55,113
2,641
4.58%
2,694
4.9%

53,545
4127
7.7%
426
0.8%

8%

-45%
-T4pp
-92%
-10.5pp

Beklentiler
Onilii Piyasa
-3% 54,937 50,613
56% 3.547 3479
2900 6.5% 6.9%
B4% 47 158
“lpp 0.5% 0.5%

-3% 6%
16% 19%
12% 6%

Faynak: Sirket veriler, Unlii&Co beklentiler Fasyonet anketi

Aygaz 1C25 Sonuglari: Aygaz <AYGAZ T, Tut> 1C25 déneminde TL19,4 milyar ciro (yillik %11 diisiis, ceyreklik %13 dusus), TL546
milyon FAVOK (yillik %76 artis, ceyreklik %8 diisiis) ve TL12 milyon net kér agikladi (1G24'te TL6 milyon zarar ve 4G24'te TL791 milyon
kar). Zayif hacimler ve disiik LPG fiyatlarina ragmen, giiglii dagitim marijlari ve sinirli stok zararlari sayesinde faaliyet karliigi beklentilerin
hafif Gizerinde gergeklesti. Beklentilerin iizerindeki finansal ve vergi giderleri net kari asagi gekti. Hisse son li¢ ayda BIST-100'e gére %5 ve
Tiipras'a gére %8 daha kétii performans gésterdi, USD bazinda ise %19 deger kaybetti. One ¢ikan noktalar:

Konsolide LPG satig hacmi yillik %6 distisle 571 bin ton olarak gergeklesti. Yurt igi perakende satislar %3 azalarak 231 bin tona gerilerken,
toptan ve uluslararasi satilar %18 artarak 339 bin tona ulasti. United Aygaz Banglades'te 41 bin ton LPG satisi gergeklestirerek biiyiimesini
slirdiirdii, ancak konsolide hacimlere katkisi sinirli kaldi.

FAVOK yillik %76 artisla TL546mn seviyesinde gerceklesti (tahmin: TL467mn, konsensiis: TL520mn). LPG ve dogalgaz segmenti %2,8
FAVOK marii elde etti. 1G25'te TL62mn stok zarari olmasina ragmen giiclii dagitim marjlari FAVOK’ii destekledi.

Net kar TL12mn olarak gergeklesti ve hem bizim (TL256mn) hem de piyasa (TL192mn) tahminlerinin altinda kaldi. Sapmada TL189mn
parasal kayip ve istiraklerden (6zellikle Sendeo) gelen TL80mn zarar etkili oldu. 4C24’teki yliksek kar seviyesinin ardindan baz etkisi de
dikkat ¢cekmektedir.

Net nakit pozisyonu TL3,75 milyara yiikseldi (4C24: TL2,03 milyar) ve EYAS’tan gelen TL1,9 milyarlik temetti ile desteklendi. Net
bor¢/FAVOK orani -1,7x seviyesine geriledi (4G24: -1,2x). Net isletme sermayesi ceyreklik TL476mn diisiisle TL1,78 milyar seviyesinde
gercgeklesti.

Yonetim Beklentileri: Aygaz, 2025 yili igin yurt igi LPG satis hacmi beklentisini 650—700 bin ton ve uluslararasi satis hacmi beklentisini 1,4—
1,5 milyon ton olarak yineledi. Yatirimlarin (CAPEX) 30—40 milyon USD seviyelerinde ve agirlikli olarak bakim odakli olmasi bekleniyor.
Yénetim, fiyat oynakligi ve makro belirsizlikler nedeniyle FAVOK ve net kar igin hedef paylasmadi.

Goriis: Ocak 2025 tarihli strateji raporumuzda Aygaz'i "Al" tavsiyesinden "Tut" tavsiyesine diisiirmiistiik. Sonuglarin ardindan bu
goriistimiizii koruyoruz.

Finansal Sonuclar: Aygazr

Beklentiler

IQ24  4Q24  1QI5 ¥iy Unli  Piyasa
MNet sa 20807 22078 | 19366 | -l%  -I3% 19.24 19462 1% 0%
FAVOK 310 593 546 T6% 8% 467 520 7% 5%
FAVOK marji 4% L7% 28% 4 Qlpp 24% 17%
MNet kar e 79 12 7L S 256 192 -95% -94%
Met mar] 0.0% 363 0.1% Olpp  -35mp 1.3% 1.0%

Fayrak: Srket veriler, Unli&eCa beldentibs, R syanet anket

Kog Holding 1625 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentsi 612 milyon TL net kar, piyasa beklentisi 1,210 milyon TL net
zarar olmasi yoniinde.

Ebebek 1G25 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 5,252 milyon TL satig hasilati, 170 milyon TL FAVOK ve 130
milyon TL net zarar olmasi yoniinde.



Sektor ve Sirket Haberleri

Tiipras, Stratejik Doniisiim Plani'nin glincellenmis versiyonunu agikladi: Kasim 2021'de duyurulan orijinal yol haritas tizerine
insa edilen revize strateji, Tiprag <TUPRS TI, Tut>'in temel hedeflerini korurken, yatirim yol haritasini yeniden sekillendiriyor ve uzun
vadeli stirdiriilebilirlik hedeflerini gliglendiriyor. Plan; siirdiiriilebilir rafinaj, biyoyakitlar (Siirdirilebilir Havacilik Yakiti — SAF dahil), sifir
karbonlu elektrik tiretimi (agirlikli olarak giines ve riizgar enerjisi) ve yesil hidrojen olmak lizere dért ana siituna odaklanmaya devam ediyor.
Bu dogrultuda FY25-FY35 déneminde yillik ortalama ~USD350mn olan dnceki hedefin yerine ~USD750mn seviyelerinde daha yiiksek
tempolu bir sermaye harcamasi planlaniyor. Sirketin yillik EBITDA hedefi >USD1.5 milyara (IAS29’a gére diizeltiimemis) revize edilirken,
onceki >USD1.0 milyarlik hedef yukari gekildi. Sirket ayrica ROACE oraninin %25’in lizerinde kalmasini, Net Bor¢/EBITDA oraninin 2.0x’in
altinda tutulmasini ve temettii dagitim oraninin ortalama ~%80 seviyesinde gerceklesmesini hedefliyor. Segment bazli CAPEX tahsisleri, ilgili
EBITDA katkilari ve uygulama takvimine iligkin glincel bilgiler de kamuoyuyla paylasildi.

Oba Makarna yeni pay geri alim programini duyurdu: Oba Makarna Yénetim Kurulu, azami 100.000 adet payin geri alinmasini
iceren yeni bir pay geri alim programini onayladi. Bu tutar, Sirket’in ¢ikariimis sermayesinin yaklasik %0,021’ine karsilik gelmektedir. Geri
alim icin ayrilan azami fon, i¢ kaynaklardan karsilanmak iizere 7 milyon TL olarak belirlenmistir. Program azami bir yil siireyle gecerli olacak.
Geri alinan paylar, 6zel durum agiklamasini takip eden 30 giin boyunca satilamayacaktir.

Tiirk Hava Yollar1 502 bin lot hisse geri alimi yapti: Tiirk Hava Yollari <THYAO, AL> diin 502 bin lot hissesini 299.12 TL/hisse
ortalama fiyattan (toplam 150.07 milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin bagladigi 14 Subat 2023 tarihinden beri Tiirk Hava Yollari 6.28
milyon hissesini geri aldi. Tlirk Hava Yollarr'in hisse geri alim programinin 23.5 milyon hisse ve 9 milyar TL fon limiti var.

Alarko Holding 257 bin lot hisse geri alimi yapti: Alarko Holding <ALARK, AL> diin 257 bin lot hissesini 97.20 TL/hisse ortalama
fiyattan (toplam 24.93 milyon TL) geri aldi. Geri alm programinin basladigi 20 Mart 2025 tarihinden beri Alarko Holding 10.24 milyon
hissesini geri aldi. Alarko Holding'in hisse geri alim programinin 13.05 milyon hisse ve 1.35 milyar TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) ! Giincel Fiyat* o9 Getiri o Py ke OrEIEMA et Verimi FIK FDIFAVOK*
Sirket Adi Hisse Kodu L iya Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 24B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 24B 25B 24B 25B
Bankalar 2.2 5.8 3.1 1.0 0.8
Akbank AKBNK 48.94 100.00 104% Al 6,633 52% 189.2 33 6.0 32 1.1 0.8
Garanti Bank GARAN 102.40 170.00 66% Tut 11,210 14% 952 43 47 34 1.3 1.0
Halkbank HALKB 19.94 19.00 -5% Sat 3,734 9% 329 0.0 9.5 34 0.6 0.5
Isbank ISCTR 10.20 17.40 71% Tut 6,646 31% 167.0 1.8 5.6 26 0.8 0.6
TSKB TSKB 10.18 16.90 66% Tut 743 39% 9.8 0.0 28 25 0.9 07
Vakifbank VAKBN 20.92 36.00 72% Al 5,407 6% 237 0.0 5.1 27 0.9 07
Yapi Kredi YKBNK 2274 45.40 100% Al 5,007 39% 195.6 0.0 6.6 35 1.0 0.8
TMT 3.0 103 103 3.7 3.3
Turk Telekom TTKOM 54.65 64.00 17% Al 4,985 13% 34.1 0.0 208 1.6 36 33
Turkeell TCELL 91.30 142.00 56% Al 5,235 54% 733 4.0 79 88 27 25
Logo LOGO 138.00 142.00 3% Tut 342 64% 2.1 02 ad. 19.0 8.5 75
Hitit HTTBT 41.06 48.60 18% Tut 321 28% 1.8 0.0 380 261 232 15.5
Ingaat 2.4 11.6 20.1 6.5 7.3
Enka Insaat ENKAI 63.65 5322 -16% Tut 9,954 12% 334 3.1 15.5 13.3 36 52
Tekfen Holding TKFEN 136.00 78.14 -43% Al 1,312 30% 348 0.0 ad. 40.8 ad. 13.7
Holdingler 4.2 a.d. a.d. a.d. ad.
Koc Holding KCHOL 140.70 273.00 94% Al 9,300 27% 143.1 4.9 ad. ad. ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 74.15 141.00 90% Al 4,059 51% 67.2 4.0 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 94.45 146.60 55% Al 1,071 30% 238 0.0 ad. ad. ad. ad.
Madencilik 0.0 5.7 1.7 10.1 8.6
Koza Gold KOZAL 2572 28.80 12% Tut 2,147 29% 56.3 0.0 94 19.2 1.4 10.5
Koza Anadolu KOZAA 89.50 96.10 7% Al 905 44% 139 0.0 ad. ad. 8.1 5.7
Celik 0.8 8.8 8.6 10.3 6.1
Erdemir EREGL 2276 2832 24% Tut 4,153 48% 114.8 1.1 ad. 7.1 1.3 6.9
Kardemir KRDMD 2424 3450 42% Tut 817 89% 414 0.0 ad. 13.1 72 4.0
Petrol & Gaz 10.4 10.4 9.6 3.0 10.2
Aygaz AYGAZ 129.30 186.62 44% Tut 741 24% 1.8 9.7 10.3 9.0 ad. ad.
Petkim PETKM 16.56 18.43 1% Tut 1,094 47% 245 0.0 ad. ad. ad. 47.8
Tupras TUPRS 125.10 191.00 53% Tut 6,283 49% 76.6 12.2 12.1 11.2 37 4.6
Elektrik Dagitim 5.1 ad. 335 3.4 4.0
Enerjisa ENJSA 55.80 75.00 34% Tut 1,718 20% 8.1 5.1 ad. 335 34 4.0
Otomotiv & Beyaz Esya 6.0 8.5 9.3 8.3 6.3
Arcelik ARCLK 116.40 171.00 47% Tut 2,050 15% 10.5 0.0 ad. 16.6 83 59
Dogus Otomotiv DOAS 197.60 271.00 37% Tut 1,133 39% 14.6 13.8 53 55 1.8 2.6
Ford Otosan FROTO 915.00 142500  56% Al 8,369 18% 352 48 7.6 6.4 9.5 74
Tofas TOASO 200.50 296.00 48% Al 2,613 24% 48.2 6.0 17.7 16.5 10.2 53
Turk Traktor TTRAK 613.00 745.00 22% Tut 1,599 24% 6.4 79 9.8 9.2 6.4 6.7
Kordsa KORDS 56.50 96.37 71% Tut 286 29% 1.3 0.0 ad. ad. 16.7 13.1
Savunma 0.1 56.6 40.2 20.4 20.0
Aselsan ASELS 137.40 158.40 15% Al 16,330 26% 138.3 0.1 566 402 20.4 20.0
Perakende 2.5 13.0 149 9.7 7.8
Bim BIMAS 464.00 821.00 77% Al 7,343 60% 106.9 238 139 13.0 12.6 9.6
Sok Marketler SOKM 39.16 58.00 48% Al 606 51% 11.0 0.0 ad. 45.6 ad. 4.9
Migros MGROS 49275 786.00 60% Al 2,325 51% 338 1.4 12.9 16.2 4.9 39
Mavi MAVI 3224 59.00 83% Al 668 73% 13.3 43 8.6 9.7 29 29
Ebebek EBEBK 4430 91.00 105% Al 185 25% 0.8 23 562 212 3.0 22
Cam 1.9 195 16.0 14.1 7.3
Sisecam SISE 34.86 53.50 53% Tut 2,783 49% 39.6 1.9 19.5 16.0 14.1 73
Havacilik 1.6 5.3 4.9 5.3 4.8
Pegasus Airlines PGSUS 227.90 390.00 71% Al 2,970 43% 61.5 0.0 8.6 48 6.8 54
TAV Airports TAVHL 226.90 384.00 69% Al 2,148 48% 207 0.0 10.3 10.6 74 6.3
Turkish Airlines THYAO 297.75 434.00 46% Al 10,710 50% 276.3 23 3.6 38 4.6 43
Gida & icecek 1.2 8.7 12.9 8.1 7.0
Anadolu Efes AEFES 165.40 274.00 66% Al 2,553 32% 344 1.2 1.8 11.0 55 6.2
Coca Cola Icecek CCOLA 53.40 85.40 60% Al 3,894 25% 10.1 20 9.3 9.8 7.0 70
Ulker Biskuvi ULKER 109.00 239.00 119% Al 1,049 39% 35.1 0.0 5.0 47 36 35
Oba Makarna OBAMS 69.15 71.00 3% Al 864 20% 6.7 0.0 ad. 59.1 372 20.0
Saghk 1.2 1.2 125 6.3 5.9
MLP Care MPARK 332.00 595.00 79% Al 1,653 27% 4.9 1.2 1.2 12.5 6.3 5.9
Sigorta 2.7 5.4 3.9 2.2 1.5
AkSigorta AKGRT 6.16 10.65 73% Al 259 28% 28 0.0 53 35 2.0 1.3
Anadolu Sigorta ANSGR 88.20 155.00 76% Al 1,149 35% 8.1 37 4.1 2.6 1.4 0.9
Tirkiye Sigorta TURSG 17.39 26.00 50% Al 2,266 18% 6.3 23 6.8 53 3.0 2.1

Arastirma Kapsami

12.8

1.6

Bankalar Hari¢ Aragtirma Kapsami

14.7

14.0

8.4

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *son islem giinii kapanis fiyatlari, ** Finansal sirketler icin PD/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 gegmisleri 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 arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler igin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (l) isbu raporda ifade edilen gériislerin, séz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gérislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) iicretlerinin higbir bélimiinin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya gériislerle 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 (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir®:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli 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, ihragglyr 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 acik 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 Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.
UNLU & Co’nun politikasl, aragtirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor 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 arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Aksigorta D
Anadolu Sigorta D
Hitit Bilgisayar D
Logo Yazilim D
Pegasus Airlines D

Sok Marketler D
Tirkiye Sigorta D
Ulker Biskiivi D
Ebebek D,E F
Oba Makarna D,E F

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 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 bulunmadigi 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 danismanligi
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 goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gériisler herhangi bir


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

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
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gériislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve tiglincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlart
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
kullanilmamali veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci 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, yatirimin vergi sonuclari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danigmaninizla irtibat kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.
UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gériislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co'nun, glivenilir oldugunu diistindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gériislerin dogrulugu veya tamligi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep (zerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu  spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya ¢ikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir 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 gikarmis 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 yikimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggl 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 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
yayimlandig) 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 dustis 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 tGstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak (izere, 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 gbzden gecirmemis olup s6z konusu sitenin
igeriklerden dolay sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii 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 erigim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya y&nelik bir teklif veya davet tegkil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya y&nelik 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
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 tegviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yénlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Litfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei misterilere dagitim icin 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 danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



