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@ Mustafa Latif Topbas 200 bin adet BIM hissesi satin aldi MSCl EM 25% 44% 12.2%

Hang Seng 0.5% -8.5% -10.0%

Brasil-Bovespa -1.2% 16.4% 26.7%

India-Sensex 30 -0.5% -5.2% -14.5%

China-Shangai -0.7% -5.8% -8.4%

S. Africa-JSE -1.0% -14% -6.3%

Gelismis piyasalar

Dow Jones 0.0% 1.3% 10.0%
S&P 500 -12% 3.4% 11.9%
FTSE 100 -0.3% -0.5% 8.0%
Euro Stoxx 50 Pr -1.9% -3.1% 5.1%
DAX -1.1% 0.0% 3.6%
CAC 40 -1.4% -71% -4.2%
IBEX -2.1% -4.2% 9.3%
Nikkei -0.7% -3.8% 24.1%
Emtialar

*vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 113.2 4.0% 86.0%
Altin ($/0z) 41305 0.2% -4.9%
Giimiis ($/t oz) 55.0 -4.7% -24.5%
Balar ($/Ib) 697.5 0.1% 16.7%
Déviz kurlari Kur Gunliik Ybb
USD/TL 49.63 0.1% 15.6%
EUR/USD 1.12 0.0% -4.4%
Déviz sepeti 52.71 0.0% 5.6%
Faiz oranlari Oran Degisim Hacim.($m)
Politika faizi 37.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.62% 0.3% 836.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 115.251 6.6% 1.6%
US (10-yillik) 5.0% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

Erdemir 3G26 Sonuglari: Eregli Demir Gelik <EREGL TI, Tut> 3G26'da TL71,3mlr ciro (+%35 yly, +%10 ¢/g), TL7,98mlIr FAVOK (+%68
yly, +%21 ¢/¢) ve TL2,21mlr ana ortaklik net kiri (+%239 yly, -%74 ¢/c) aikladi. Ciro ve FAVOK genel olarak beklentilere paralel
gergeklesirken, ciro UNLU/konsensiis tahminlerinin %7/%2 iizerinde, FAVOK ise her iki tahminin %3 altinda kaldi. Net kir beklentileri
%12/%13 asti. Operasyonel karlilikta iyilesme goriild; sirket tanimli ana tiriin FAVOK/ton 2G26'daki USD75 seviyesinden USD100'e, UFRS
bazli hesaplanan FAVOK/ton ise USD69'dan USD78'e yiikseldi. Ancak nakit déniisiimii sert sekilde bozulurken, ceyreklik serbest nakit
akimi negatife déndii ve net bor¢ USD1mlr seviyesini asti. One cikan basliklar:

e  Hacimler giiglii seyrini korurken, ¢/¢ sinirli artis goriildi: Toplam satis hacmi 2,15mn ton ile y/y %11 ve ¢/¢ %1 artti. Sicak Uriin
satislari ¢/¢ %6 artigla 1,51mn tona yiikselirken, soguk ve uzun iirlin satiglari sirasiyla %9 ve %5 diistisle 390bin ve 247bin tona
geriledi. ihracat hacmi 2C26'daki 290bin tondan 314bin tona yiikselse de 3G25'in %15 altinda kaldi. Ham celik kapasite kullanim
orani 9A26'da %96 seviyesine ulasti.

e Gergeklesen fiyatlardaki artis FAVOK/ton toparlanmasini destekledi: Yassi iirtin fiyatlari ¢/c %4 artisla USD676/tona, uzun iiriin
fiyatlar: ise %3 artisla USD582/tona yiikseldi. Sirket taniml ana iiriin FAVOK /ton, ¢/¢ USD25 ve y/y USD32 artisla USD100'e
ulasti. UFRS bazli hesaplanan FAVOK/ton ise 2G26'daki USD69 ve 3G25'teki USD60 seviyelerinden USD78'e yiikseldi. Bu rakam
yaklasik USD15/ton olumsuz etkisi bulunan TL1,56mlr stok deger diisiikligii karsihgini igeriyor. S6z konusu karsilik mekanik
olarak haric tutuldugunda UFRS bazli FAVOK/ton yaklasik USD93 oluyor. Dolayisiyla operasyonel iyilesme TL bazli FAVOK
artisinin isaret ettiginden daha giiclii olsa da sirket detayl fiyat-maliyet kdprisii agiklamadi.

e FAVOK beklentilere paralel gerceklesirken, net kir daha diisiik yatirim kaynakli giderlerle desteklendi: TL bazli FAVOK
TL7,98mlr ile UNLU ve konsensiis tahminlerinin %3 altinda kaldi. Sirketin USD bazli sunumunda FAVOK, 2G26'daki USD144mn
seviyesinden USD209mn'ye yiikseldi; iki rakam farkli FAVOK tamimlarini yansitiyor. Esas faaliyet kari ¢/c TL2,81mir'den
TL4,27mlr'ye yiikselirken, yatirim faaliyetlerinden giderler, yatirim avanslarina iligkin deger disiikliigtiniin azalmasiyla
TL2,22mlr'den TL230mn'ye geriledi. Vergi 6ncesi sonug, 2C26'daki TL674mn zarardan TL2,33mlr kara dondii. Net kar, 6nceki
ceyregin aksine yiiksek ertelenmis vergi geliriyle olusmadi; ancak yatirim kaynakl giderlerdeki azalma da toparlanmayi destekledi.

e Daha yitksek FAVOK'e ragmen nakit iiretimi belirgin sekilde zayifladi: Sirket tanimli serbest nakit akimi 2C26'daki yaklasik
USD2mn potzitif seviyeden 3G26'da USD191mn negatife déndii. isletme sermayesinden USD162mn nakit gikisi gergeklesirken,
bunun USD115mn’'si stoklardan kaynaklandi. UFRS isletme faaliyetlerinden nakit akimi ise yalnizca USD45mn oldu. Net borg,
Haziran sonundaki USD817mn'den Eyliil sonunda USD1.002mn'ye yiikselerek ¢/c USD185mn artti. Net bor¢/FAVOK orani
1,45x'ten 1,54x'e cikti.

e CAPEX o6nceki yillik planin gerisinde: Yatirim tahakkuklari 3C'deki USD90mn dahil 9A26'da USD315mn'ye ulasirken, yénetimin
onceki yaklasik USD600mn yillik 6ngériistiniin %53'l gerceklesti. Yillik planin korunmasi halinde 4C'de yaklagik USD285mn ek
yatirim tahakkuku gerekiyor. Sirket tanimli ana iiriin FAVOK/ton 9A26'da USD82 ile nceki USD75-85/ton yillik hedef araliginda
seyretti. Toplam satig hacmi 6,38mn tona ulasirken, énceki 8,2mn ton lzeri yillik hedef igin 4C'de yaklasik 1,82mn ton satig
gerekiyor.

e Goris: Erdemir igin Tut tavsiyemizi siirdiriiyoruz. Ceyreklik USD191mn serbest nakit ¢ikisi ve net borcun USD1mir seviyesini

asmasl, sonuglarin olumlu etkisini sinirliyor.

Finansal Sonuclar: Eregli Demir Celik

Beklentiler % Sapma
Uniii Piyasa OUnli Piyasa 9$A25 9A26 yiy
Met satig 52958 64883 71291 | 35% 0% | 66404 70027 | 7% 2% | 191893 195859 1%
FAVOK 4737 6582 7977 | 68% 2% | 822 B2 | 3% 3% | 16862 20378 2%
FAVOK marji 89%  100%  112% | 22pp  IOpp | 124%  117% 88%  104%  6pp
Met kar 651 8549 2210 | 239%  74% | 1968 1954 | 2% 13% 3093 11143 26
Met marij 12%  132%  30% | 19p  -l0ipp | 3.0% 28% 1.6% 57%  4ipp

Kaynak: Sirket veriler] ONLD & Co beklentieri, Rasyonet anketi



Ebebek 3G26 Sonuglari: Ebebek <EBEBK Tl, AL> 3G26'da 10.506 milyon TL ciro (+%18 yillik; Unlii: 10.463 milyon TL, Kons: 10.591
milyon TL), 1.781 milyon TL FAVOK (+%40 yillik; Unlii: 1.492 milyon TL, Kons: 1.525 milyon TL) ve 315 milyon TL net kar (+%115 yillik;
Unlii: 272 milyon TL, Kons: 299 milyon TL) agikladi. FAVOK, briit kar marjindaki 2,6 puanlik yillik genislemenin etkisiyle konsensiisiin %17
Uzerinde gergeklesti. Net kar, azalan parasal kazanca ve tek seferlik bir satig zararina ragmen beklentilerin %5 {izerinde geldi. Sonuglara
piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan bagliklari:

e Ciro yillik %17,6 artti; bu artigi Tiirkiye’de satis adetlerindeki %22,2'lik yillik yiikselis destekledi (benzer magazalarda %14 artis).
Ebebek 3C26'da Tirkiye’de net 10 magaza agarak Tiirkiye magaza sayisini 321'e gikardi; Birmingham’da agilan 1 magazayla Birlesik
Krallik’taki magaza sayisi 4'e, Kuzey Irak’taki 1 magaza dahil toplam magaza sayisi 326'ya ulasti. Tirkiye'de fiziksel magaza satig
adetleri yillik %24,8 artarken, online kanal satig adetleri %3,7 biytdd.

e FAVOK yillik %40 artarak 1.781 milyon TL’ye yiikseldi ve konsensiis beklentisinin %17 izerinde kaldi; FAVOK mariji yillik 2,7 puan
genisleyerek %17,0 oldu. Briit kar marii, olumlu {riin karmasi ve iyilesen alim fiyatlarinin destegiyle yillik 2,6 puan artarak %39,2'ye
ylikselirken, faaliyet giderleri marji yillik 0,6 puan gerileyerek %26,2 oldu. Briit karlliktaki iyilesmenin yani sira, zarar eden Tuna
Cocuk operasyonlarinin elden gikariimasi ve etkin maliyet yonetimi de marj iyilesmesine katki sagladi. Diger yandan, vadeli ahm
finansman giderleri ve IFRS16 icin diizelttigimiz FAVOK marji da yillik bazda genislemeye isaret ederek 3G26'da %8,2 seviyesinde
gergeklesti (3C25: %5,7).

e  Ebebek 3C26'da 315 milyon TL net kar agikladi (3C25: 146 milyon TL). Sirket, gerileyen 343 milyon TL parasal kazanca (2C26:
547 milyon TL parasal kazang; 3C25: 502 milyon TL parasal kazang), icinde Tuna Cocuk’un satisindan kaynaklanan 94 milyon TL
zararin bulundugu 460 milyon TL net finansman giderine ve 130 milyon TL vergi giderine ragmen bu sonucu kaydetti. Efektif vergi
orani %29 seviyesinde gerceklesti.

e Sirket 3C26'da (kira ylikimldliikleri harig) 2.066 milyon TL net nakit pozisyonu agikladi (2C26: 1.732 milyon TL net nakit). Bu
artis, agirlkh olarak stok artisindan kaynaklanan 215 milyon TL’lik isletme sermayesi ¢ikisina ragmen gerceklesti.

Goriis & Degerleme: AL tavsiyemizi ve hisse basina 124 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Giiglii yurtigi konumlanmasiyla birlikte Ebebek,
Tiurkiye’nin yapisal olarak biiyliyen bebek Uriinleri pazarindan faydalanmak igin iyi konumlanmis durumda. Fiziksel magazalarla dijital kanallari
birlestiren ¢ok kanalli is modeli uzun vadeli biiylimeyi desteklerken, Birlesik Krallik ve Irak’taki genisleme sirketin uluslararasi blylime
hikayesini giiclendirmekte ve ek potansiyel yaratmaktadir. 3G26 giiclii bir ceyrek oldu; diizeltilmis FAVOK marji yillik 2,5 puan genisledi ve
net nakit pozisyonu giiclenmeye devam etti. Hisse 2026 T 12,4x F/K ve 2,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem griiyor.

Finansal Sonuclar: Ebebek

Beklentiler % Sapma
yly Unlii Piyasa Unlii Piyasa 9A25 9A26
Net satis 8,930 9,859 10,506 | /8% 7% 10,463 10,591 | 0% -1% | 25041 29,794  19%
FAVOK 1,272 1,407 1,781 | 40% 27% 1492 1525 | 19% I7% | 3,156 4034 28%
FAVOK mariji 142% 143% 17.0% | 2.7pp  2.7pp | 143%  144% 12.6% 13.5% 0.9pp
Net kar 146 321 315 | [15% 2% 272 299 6% 5% 53 716  1254%
Net marij 16% 33% 3.0% | I4pp -03pp | 2.6%  2.8% 02%  24%  22pp

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

Aksigorta 3C€26 Sonuclari: Aksigorta <AKGRT TI, AL>, 3C26’da 875 milyon TL net kar (+%6 yly, +%17 ¢/g; yilliklandirilmis ROE:
%38,9; 2C26: %36,6) agikladi. Sonuglar, hem bizim 725 milyon TL’lik tahminimizin hem de piyasa beklentisi olan 779 milyon TL’nin lizerinde
gergeklesti. Ceyregin 6ne gikan noktalari s6yleydi:

e Daha 6nce agiklandig Uizere, briit yazilan primler (GWP) 3C26’da 10,5 milyar TL seviyesinde yatay kald..

e Hasar orani, geyreklik bazda 0,7 puan iyileserek 2C26’daki %71,2 seviyesinden %70,5’e geriledi.

e  Komisyon ve gider orani, 2C26’daki %53,9 seviyesinden %47,8’e geriledi. Buna bagli olarak bilesik oran, ¢eyreklik bazda 6,7 puan
iyileserek %118,3’e indi.

e Net yatirim gelirleri, geyreklik bazda yatay kalarak 1,7 milyar TL oldu.

Finansal Sonuclar

Tahminler
Uil Piyasa
Briit yamlan Primler 8250 10404 10,510 2T %
Teknik kar (%) 445 -1.020 -852 B0 -18%
Yaunm Gelir |.42% 1832 1,867 3% %
Met Kar 815 750 875 6% 7% 715 T 2% 1%
Szkaynak karldig 48.5% 3685 3895 -10.0pp 13pp 3613 28pp

Foyn ol Sirket, Ui Co tmhminlari, Ressanch Tarkey onketi (“} Yot geline s hari;



Sektor ve Sirket Haberleri

Turkcell, istanbul Finans Merkezi'nden 16,5 milyar TL'lik gayrimenkul satin aldi: Turkcell <TCELL TI, AL>, istanbul Finans
Merkezi'nde yer alan iki bloktaki toplam 171 bagimsiz b&liimii KDV harig 16,5 milyar TL nakit bedelle satin aldigini agikladi. Gayrimenkuller,
sirketin hikim ortag Tiirkiye Varlik Fonu'nun bagli ortakligi TVF iFM Gayrimenkul'den satin alindi. islem kapsaminda B Blok Turkcell
tarafindan 7,0 milyar TL'ye, A Blok ise %100 bagli ortakligi TTECH tarafindan 9,5 milyar TL'ye satin alindi. Islem, 22 Ekim'de bagimsiz
degerleme tutarina gére yaklasik %4 iskonto ile tamamlandi.

Yorum: Pesin gerceklestirilen satin alma isleminin 4C26 finansallarina yansimasiyla Turkeell'in net bor¢/FAVOK oraninda artis bekliyoruz.
2C26 net borcu ve son 12 aylik FAVOK'ii baz aldigimizda, 16,5 milyar TL'lik satin alimin net borg/FAVC)K oranini mekanik olarak 0,36x'ten
yaklasik 0,49x'e yiikseltecegini hesapliyoruz (KDV harig). Ancak bu hesaplama, taginma sonrasinda mevcut kira yiikiimliiliiklerinin bilangodan
cikmasiyla net borcta olusabilecek azalisi icermiyor. Mevcut kiralamalar TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirildiginden FAVOK (izerinde
énemli bir etki beklemiyoruz. islem 4C26'da &nemli bir nakit cikisi yaratacak olsa da uzun vadede kira édemelerinin ortadan kalkmasiyla
nakit gikiglari azalabilir; ancak yillik tasarruf tutari ile ilgili Sirket agiklama yapmadi. (Hafif Negatif)

Yurt ici yerlesiklerin parite etkisinden arindiriimis YP mevduatlari 16 Ekim haftasinda 848 milyon dolar azaldi: TCMB
verilerine gore, hanehalkinin parite etkisinden arindiriimis YP mevduatlari 266 milyon dolar, kurumsal YP mevduatlari ise 582 milyon dolar
gerilerken, yilbasindan bu yana toplam artis 16.761 milyon dolar oldu. BDDK haftalik biiltenine gére, parite degisimlerinden arindirilmamig
sektor kredileri haftalik %0,1 ve yillik %34,6 artarken, mevduatlar TL mevduatlardaki %3,6’lik artisin destegiyle haftalik %2,4 ve yillik %29,3
ylkseldi; YP mevduatlar ise dolar bazinda yatay kaldi. Fon krizi 6ncesini temsil eden 11 Eylil baz alindiginda, toplam mevduatlar %2,9, TL
mevduatlar %3,8 artarken, YP mevduatlar dolar bazinda %0,3 geriledi. YP mevduatlar iginde bireysel bakiyeler %1,7 azalirken, kurumsal
bakiyeler %0,7 artti. Para piyasasi ve repo fonlamasi haftalik %8,2 gerileyerek kriz 6ncesi seviyesinin %2,5 altina indi. TL mevduatlarin toplam
mevduatlar igindeki payr %62 ile genel olarak istikrarli kalirken, bankalarin ilave diizenleyici maliyetlerle karsilasma riski tagidigi yaklasik %60
esiginin lUzerindeki mevcut seviye, faiz indirimleri devam ederken izlenecek kritik géstergelerden biri olmaya devam ediyor. Haftalik
takipteki kredi girigleri yiiksek seyrini korudu; briit takipteki krediler haftalik %1,8 ve yillik %83,6 artarken, sektériin takipteki kredi orani 5
baz puan yiikselerek %3,19’a ulasti. Bir aya kadar vadeli TL mevduat faizleri (yillik bilesik) haftalik 14 baz puan gerileyerek %42,88’den
%42,74e indi (yillik basit karsiigi: %36,22'den %36,12’ye; haziran sonundan bu yana yaklagik 390 baz puan diisiis). ihtiyag kredisi faizleri ise
haftalik 70 baz puan azalarak %62,2’den %61,5’e geriledi (haziran sonundan bu yana yaklasik 140 baz puan disis).

TAYV Havalimanlari 3€26 Telekonferans Notlari: TAV Havalimanlari <TAVHL TI, AL> Franck Mereyde (Murahhas Yénetim Kurulu
Uyesi) ve Karim Ben Salem (CFO) katilimiyla bir telekonferans diizenledi. Zorlu kiiresel konjonktiire ragmen yénetim, Temmuz'da revize
ettigi 2026 beklentilerini higbir kalemde degisiklik yapmadan korudu. 9A26'da gelir yillik 5% artisla 1.46mir EUR’ya, FAVOK 7% artigla
502mn EURYya yiikseldi; 3G FAVOK artisi 11% oldu. Ana ortaklik payina diisen net kir iki katindan fazla artarak 173mn EUR’ya ulast..
Telekonferansin 6ne gikan bashklari:

®  Yolcu diisiisiine ragmen gelir beklentisi korundu: Yénetim, asagi ¢ekilen yolcu varsayimindan dogan agigin havacilik disi gelirlerle,

ozellikle 2C26'da Almaty’de beklenenden giiglii seyreden yakit faaliyeti ve yakit satis fiyatlariyla kapandigini teyit etti.
e  Hizmet sirketleri ile havalimanlari arasindaki fark kalici olmayacak: Hizmet sirketlerinin FAVOK’ii 24% artarken havalimanlarinda

artis yalnizca 1% oldu. Orta Dogu krizinin Mart-Haziran déneminde trafigi vurmasiyla Giircistan havalimanlarinin FAVOK’ii yatay
kald, trafik ise Haziran’dan itibaren toparlandi. Almaty’de marjlar, yakit odakli modelden havacilik geliri odakli modele gegis
stirerken jet yakiti fiyat oynakligi ve havalimanindaki yeni devlet tesvik programi nedeniyle dalgalandi. Havas tarafinda kaybedilen
Orta Dogu trafigi Wizz Air ve Qatar Airways ile yapilan yeni s6zlesmelerle ikame edildi. Yénetim 2027'de benzer bir farkin
olusmasini beklemiyor.

e  Almaty tarifesi emsallerine yaklasti: Uluslararasi yolcu tarifesi 2021'deki 7 USD civarindan yilbasindan bu yana ortalama 17 USD

civarina yiikseldi; Agustos’taki artisin ardindan 3C bu ortalamanin iizerinde gergeklesti. Yoénetim ilave artis igin sinirli alan gériiyor.
Daha yiiksek tarifelerin 4C26'dan itibaren azalan jet yakiti satislarini kademeli olarak telafi etmesi bekleniyor.

e Duty free yolcu basi harcamasi platoya ulasti: Antalya’daki yeni alanlarin katkisiyla yolcu basi harcama 21% artarak 10 EUR’ya ¢ikti.
Bu seviyede biiyiik dlglide yatay seyretmesi beklendiginden, duty free biiylimesi bundan sonra agirlikli olarak trafikten gelecek.

e Motor sorunlari yukari yonli risk: Tiirk Hava Yollari ve Air Astana filolarinda yerde kalan ugaklarin 2027'de kademeli, agirlikl
olarak da 2028'de devreye girmesi bekleniyor; etki yeni hatlardan ziyade koltuk kapasitesi ve sefer siklig| izerinden gelecek. 2027
varsayimlari muhafazakar tutuldugundan, daha hizli bir déniis yukari yonlii siirpriz yaratir.

e Gigli temetti artisi olasi: UFRS net karinin 50%’sinin dagitiimasi politikasi degismedi. Net kardaki glilii artis, buyiik olgekli yeni
bir proje ¢cikmadigi siirece 2026 temettiisiinde belirgin bir ylikselise isaret ediyor. Nihai karar yénetim kurulu ve genel kurulda.

e  Yatinm harcamasi: Temmuz'da belirlenen 2026 yatirim harcamasi beklentisi olan 300mn EUR alti seviye korundu; 2027'de de
Almaty ve Giircistan projeleri icin benzer bir seviye bekleniyor. Her iki projenin de 2027'de tamamlanmasi planlaniyor.

e  Eurobond refinansmani giindemde: Yénetim, Aralik 2028 vadeli eurobond igin segeneklerini siirekli degerlendirdigini, erken itfa
priminin Aralik 2026'dan sonra kademeli olarak diistiigiinii ve bunun degerlendirmeye dahil edilecegini belirtti. TAV uluslararasi

borglanma piyasalarinda aktif bir oyuncu olmayi siirdiirme taahhiidiini yineledi.
e Tirkiye tarifeleri biiyiik &lciide korunakli: DHMI tarifeleri her yil enflasyona gére giincelliyor; TL cinsi tarifeler TL enflasyonuna,

euro cinsi tarifeler euro enflasyonuna endeksli. Istisna, her konsesyonun basinda sabitlenen yolcu licretleri; 6rnegin Ankara’da ig



hat 5 EUR, dis hat 17 EUR. Yolcu licreti kaynakl gelir toplam gelirin yalnizca 14%’(; ikram ve duty free gibi regiile olmayan gelirler
ise maliyet enflasyonunu absorbe edebiliyor.

e Yaptirimlar: Financial Times’taki habere iliskin olarak yonetim, TAV’in yalnizca terminal isletmecisi oldugunu belirtti.
Havalimanlarini hangi havayollarinin kullanacagina otoriteler karar veriyor ve TAV Tirkiye mevzuatina ve uluslararasi kurallara siki
bigcimde uyuyor.

®  Proje hatti: 700,000 metrekarenin iizerindeki ve 10 yillik Kuveyt T2 ihalesinde TAV bir konsorsiyuma liderlik ediyor ve kalan iki
tekliften biri konumunda; bir sonraki tur 6niimiizdeki haftalarda. TAV Hurghada igin 6n yeterlilik aldi ve Sharm el-Sheikh’in pazara
gelmesini bekliyor. Karadag'da y6netim, tercih edilen teklif sahibi Incheon International Airport Corporation’in Temmuz’'da
gekilmesiyle firsatin yeniden agildigi gériisiinde; ancak Corporacién América Airports ilgisini siirdiiriiyor ve hiikiimet miizakere ile
ihaleyi yenileme arasinda heniiz karar vermedi.

e  Tiirkiye turizmi: Fiyat rekabetgiligindeki zayiflama nedeniyle Antalya trafigi 3% geriledi; oteller fiyat indirimine ancak Temmuz'da
gitti. Yonetim, enflasyon ile kur deger kaybi arasindaki farkin daralmasiyla biiyiimenin 2-3 yil icinde geri gelecegini, 2027'nin ise
otellerin ve tur operatérlerinin misteri kaybetmemek igin daha diislik marja razi olup olmayacagina bagl oldugunu diistintiyor.

Kardemir olaganiistii genel kurulda yeni yonetim kurulunu segti: Kardemir <KRDMD TI, Tut>, 22 Ekim’de gergeklestirdigi
olaganiistii genel kurulda, yedisi pay grubu temsilcisi ve dérdi bagimsiz olmak iizere 11 iiyeli ydnetim kurulunu segti. Mevcut Baskan
Muhammed Ali Oflaz ve yonetim kurulu tiyelerinin biiyiik béliimii yeniden segildi. D grubu temsilciligine, A grubuna gecen Yusuf Canbolat’in
yerine Giirsoy Erol segilirken, Metin Yerebakan bagimsiz liye olarak yonetim kuruluna katildi. Genel kurulda ayrica daha 6nce agiklanan dért
ay sireli, TL750mn tutarindaki pay geri alim programi hakkinda bilgi verildi. Program kapsaminda 16 Ekim itibariyla yaklasik TL15,4mn
tutarinda geri alim gergeklestirildi. Notr.

Tiirk Altin mevcut geri alim limitini tamamlayarak programa 80mn pay daha ekliyor: Tiirk Altn <TRALT TI, Al>, 22 Ekim'de
38,30-38,58 TL fiyat araligindan 3,51mn adet pay geri alarak ikinci geri alim programindaki 85,125mn adetlik azami limite ulasti. O nceki
program kapsaminda alinan 75mn payla birlikte toplam geri alinan pay sayisi 160,125mn'a ve sermayenin %5,0'ina ulasti. Yénetim Kurulu
ayrica azami TL5,0bn kaynakla 80mn adet ilave pay geri alimina karar vererek programlar kapsamindaki toplam azami pay sayisini
240,125mn'a ylikseltti.

Tiirk Altin, TR Anadolu Metal payr alimini stirdiirtiyor: Tiirk Altin <TRALT TI, Al>, TR Anadolu Metal <TRMET TI, Al> paylarinda
108,60-112,40 TL fiyat arahgindan, agirlikli ortalama 111,27 TL fiyatla 310.000 adet pay satin aldi. islem sonrasinda Tiirk Altin'in TR Anadolu
Metal'deki dogrudan payi %4,17'ye yiikseldi.

Tirk Altin, TR Dogal Eneriji payr alimini siirdiiriiyor: Tiirk Altin <TRALT TI, Al>, TR Dogal Enerji <TREN] Tl, Al> paylarinda 80,35-
83,10 TL fiyat araligindan, agirlikh ortalama 81,94 TL fiyatla 174.000 adet pay satin aldi. islem sonrasinda Tiirk Altn'in TR Dogal Eneriji'deki
dogrudan payi %4,57'ye yiikseldi.

Mustafa Latif Topbas 200 bin adet BiM hissesi satin aldi: Mustafa Latif Topbas 371,26 TL fiyattan 200 bin adet BiM hissesi satin aldi
(1.5 milyon dolar degerinde). Bu islemle birlikte bireysel pay1 %0,2950’ye yiikseldi (6nceki %0,2783). Topbas ayrica, sirketin %15,41’ine sahip
olan Merkez Bereket Gida’nin Yénetim Kurulu Bagkanidir.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel H.edef Getiri . Piyf-xsa. Halka Ortal?ma Temettii Fice FD/FAVOK*
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Acikiik (%) Hacim Verimi 26B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 26B 27B 26B 27B
Bankalar 3.7 4.4 2.9 0.9 0.7
Akbank AKBNK 64.6 103.6 60% Al 6,781 52% 227 4.6 44 29 0.9 0.7
Garanti Bank GARAN 128.5 2108 64% Al 10,894 14% 84 52 39 2.9 1.0 0.7
Halkbank HALKB 41.7 40.1 -4% Tut 6,042 9% 37 0.0 6.7 4.2 1.1 0.9
Isbank ISCTR 12.4 18.3 47% Al 6,268 31% 161 4.7 4.2 2.4 0.6 05
TSKB TSKB 8.9 16.8 89% Al 501 39% 4 0.0 22 1.8 0.4 04
Vakifbank VAKBN 311 41.2 32% Tut 6,233 6% 35 0.0 39 26 08 0.6
Yapi Kredi YKBNK 353 54.0 53% Al 6,023 39% 156 6.9 3.8 2.8 0.9 0.7
TMT 2.8 6.7 6.3 2.7 2.3
Turk Telekom TTKOM 474 97.9 107% Al 3,347 13% 39 0.0 52 5.6 2.6 2.5
Turkeell TCELL 933 167.7 80% Al 4,143 39% 54 5.1 7.0 6.1 25 1.9
Logo LOGO 116.3 234.0 101% Al 223 64% 2 3.1 14.8 15.4 2.5 2.4
Hitit HTTBT 29.1 60.3 107% Tut 176 28% 0 0.0 17.4 12.7 8.6 6.4
ingaat 4.5 [X:} 9.6 6.1 4.0
Enka Insaat ENKAI 735 95.7 30% Tut 8,902 8% 23 5.1 9.8 9.6 43 22
Tekfen Holding TKFEN 170.3 101.4 -40% Tut 1,272 21% 29 0.0 ad. ad. 18.6 16.5
Holdingler 3.4 11.4 8.8 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 196.1 319.0 63% Al 10,038 27% 117 38 12.6 10.1 0.4 04
Sabanci Holding SAHOL 87.6 155.8 78% Al 3,712 51% 66 2.1 75 4.5 03 03
Alarko Holding ALARK 102.8 153.0 49% Al 865 35% 9 4.1 14.5 12.7 0.5 05
Madencilik 1.9 19.6 8.9 7.6 4.5
Tirk Altn TRALT 36.5 714 96% Al 2,358 29% 117 2.5 21.1 9.6 8.1 6.0
TR Metal TRMET 106.2 2822 166% Al 832 44% 17 0.0 15.4 7.0 6.1 29.2%
TR Dogal Eneriji TREN] 77.6 2187 182% Al 407 36% 4 0.0 16.1 6.9 6.1 30.4%
Celik 1.8 13.0 12.8 7.5 5.7
Erdemir EREGL 35.1 41.7 19% Tut 4,960 46% 103 1.9 12.6 13.4 8.1 6.1
Kardemir KRDMD 39.9 48.0 20% Tut 901 89% 45 1.3 15.1 9.9 4.5 34
Petrol & Gaz 8.2 7.9 14.9 4.1 6.9
Aygaz AYGAZ 263.8 368.0 40% Al 1,170 24% 7 83 74 13.1 ad. ad.
Petkim PETKM 18.3 17.9 -2% Tut 936 47% 38 0.0 79 26.7 ad. ad.
Tupras TUPRS 3523 371.6 5% Al 13,701 49% 200 8.8 79 15.1 4.1 6.9
Elektrik Dagitim 8.4 10.8 8.2 3.5 3.2
Enerjisa ENJSA 113.1 140.0 24% Tut 2,696 20% 9 8.4 10.8 82 35 32
Otomotiv & Beyaz Esya 7.5 8.9 10.9 8.2 5.4
Arcelik ARCLK 714 123.0 72% Tut 974 18% 3 0.0 ad. 40.5 7.3 72
Dogus Otomotiv DOAS 1293 223.0 72% Tut 574 39% 3 16.0 4.5 36 0.4 04
Ford Otosan FROTO 66.6 121.0 82% Al 4,714 18% 33 7.0 103 78 5.6 4.4
Tofas TOASO 2237 403.0 80% Al 2,258 24% 21 9.2 78 4.9 15.9 79
Turk Traktor TTRAK 363.0 592.0 63% Tut 733 24% | 9.3 185 155 8.1 6.2
Savunma 0.2 34.2 25.6 21.8 16.8
Aselsan ASELS 3383 455.6 35% Al 31,136 26% 264 02 342 25.6 21.8 16.8
Perakende 3.1 14.8 1.5 6.5 5.5
Bim BIMAS 369.0 613.0 66% Al 8,938 68% 8l 36 13.0 1.7 79 6.6
Sok Marketler SOKM 57.4 84.0 46% Al 687 51% 5 0.9 34.0 15.8 3.1 2.1
Migros MGROS 440.5 816.0 85% Al 1,610 51% 35 1.2 17.4 9.1 2.4 2.1
Mavi MAVI 344 65.0 89% Al 552 73% 4 25 125 10.1 22 2.0
Ebebek EBEBK 75.3 124.0 65% Al 243 25% | 4.2 12.4 10.9 2.4 2.0
Cam ve Materyaller 5.3 10.6 8.1 7.2 5.0
Sisecam SISE 34.1 56.9 67% Tut 2,107 49% 48 2.4 8.4 57 7.5 4.5
Astor ASTOR 150.0 431.0 187% Al 3,022 43% 194 73 12.1 9.8 7.0 53
Havacilik 1.4 5.2 4.8 3.9 3.3
Pegasus Airlines PGSUS 126.4 240.0 90% Al 1,276 43% 28 0.0 ad. 43 7.1 4.6
TAV Airports TAVHL 267.0 470.0 76% Al 1,958 48% 20 30 14.4 10.4 4.6 4.4
Turkish Airlines THYAO 259.0 407.0 57% Tut 7,215 50% 258 1.3 37 34 32 2.8
Gida & igecek 4.0 8.1 7.4 5.0 4.6
Anadolu Efes AEFES 16.3 30.0 84% Al 1,945 32% 17 38 77 7.1 45 4.1
Coca Cola Icecek CCOLA 742 118.0 59% Al 4,191 25% 10 35 88 8.1 5.5 5.0
Ulker Biskuvi ULKER 779 156.0 100% Al 581 44% I 8.0 52 35 37 30
Saghk 0.0 10.3 8.9 4.7 4.5
MLP Saglik MPARK 3948 705.0 79% Al 1,522 42% 6 0.0 10.3 89 4.7 4.5
Gayrimenkul 5.2 4.9 5.9 5.6 5.5
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 173.8 265.0 52% Al 1,16l 27% 8 52 4.9 59 5.6 5.5
4.4 2.8 2.2 1.4 0.9
AkSigorta AKGRT 47 10.1 115% Al 153 28% | 0.0 2.6 1.7 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 20.7 379 83% Al 837 35% 2 6.6 23 1.8 1.0 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 4.1 10.0 144% Al 1,651 24% 10 37 3.1 2.4 1.6 1.1

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, TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji'nin net aktif degeril

gore i




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
Tiim derecelendirmeler (%) 71 29 0 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

Ebebek D
A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip Uyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yénetim kurulu Gyesi
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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 lzere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri higbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. Isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet tegkil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya 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.



