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Kar Beklentileri ve Sonuglari Piyasa gériinimii 8
® Argelik 3C26 sonuglari bugiin agiklanacak BIST Endeksleri Kapanig Degisim Hacim.($m) [°]
® Tirk Traktor 3C26 sonuglari bugiin agiklanacak BIST 30 13874 -0.98% 2,646 I
BIST 100 1,117 0.92% 3,003 'E;
Sektor ve Sirket Haberleri BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyat: Degisim  Hacim.($m) =
® Erdemir 3C26 Toplanti Notlari: 4C'de karllikta zayiflama EKi-26 13.902 1.48% 790,779 o
bekleniyor; ithalat koruma onlemleri ve altin rezervi konusunda Ara-26 14,619 -1.69% 187,562 -
yeni ge|i§me yok BIST 30 en yiiksek performans gésterenler Giinliik (TL) Hacim.($m) Q;
® Sabanci Holding CarrefourSA devri kapsaminda 6,5m USD ilave TUPRS 24% 142.67 ~
ddeme yapti ENKAI 14% 1856 :S
® Tirk Altun, Koza Ltd. igin kesin tasfiye karari aldi BIMAS o . o1 ) 8331 =
BIST 30 en diisiik performans gosterenler Ginliik (TL) Hacim.($m) —
® Astor'un hakim ortaklari lizerindeki mal varhgi tedbirleri ©
EREGL -10.0% 207.73
kaldirildi GUBRF -10.0% 203 g
® MLP Saglik: Lightyear Healthcare ortakliktan tamamen gikti ASTOR 49% 126.60 =
® Turkcell 3.20 milyon lot hisse geri alimi yapti Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari g"
@® Kardemir 300 bin lot Kardemir (D) hissesi geri alimi yapti Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A Ybb E
@® Mavi 350 bin lot hisse geri alimi yapti BIST 100 -0.9% -21.0% -1.3%
MSCI EM 0.1% 12% 12.4%
Hang Seng 0.6% -10.0% -9.3%
Brasil-Bovespa 0.5% 17.9% 27.3%
India-Sensex 30 0.1% -5.7% -14.1%
China-Shangai 0.1% -3.5% -6.9%
S. Africa-|SE -0.5% 22% -6.7%

Gelismis piyasalar

Dow Jones -12% 1.2% 8.6%
S&P 500 -0.5% 4.2% 11.4%
FTSE 100 -0.3% -2.0% 7.6%
Euro Stoxx 50 Pr -0.3% -2.9% 4.8%
DAX -0.7% -1.1% 2.8%
CAC 40 -0.4% -7.4% -4.5%
IBEX 0.4% -2.2% 9.7%
Nikkei -0.2% 1.9% 24.3%
Emtialar

*vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 116.7 3.1% 91.8%
Altin ($/0z) 39911 -1.3% -8.1%
Giimis ($/t oz) 539 -1.9% -25.9%
Balar ($/Ib) 678.7 -3.0% 13.6%
Déviz kurlari Kur Gunliik Ybb
USD/TL 49.65 0.1% 15.7%
EUR/USD 112 -0.2% -4.6%
Déviz sepeti 5267 -0.1% 5.5%
Faiz oranlari Oran Degisim Hacim.($m)
Politika faizi 37.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.83% 0.5% 267.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 115.21 6.6% 1.6%
US (10-yillik) 5.0% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

Arcelik 3C26 sonuglari bugiin aciklanacak: UNLU & Co beklentileri 142,976 milyon TL satis hasilati, 5,693 milyon TL FAVOK ve
5,463 milyon TL net zarar, piyasa beklentileri 140,806 milyon TL satis hasilati, 5,58 milyon TL FAVOK ve 5,221 milyon TL net zarar olmasi
yoniinde.

Tiirk Traktdr 3C€26 sonuclari bugiin aciklanacak: UNLU & Co beklentileri 11,713 milyon TL satis hasilati, 732 milyon TL FAVOK ve
142 milyon TL net zarar, piyasa beklentileri | 1,757 milyon TL satis hasilati, 702 milyon TL FAVOK ve 161 milyon TL net zarar olmasi
yoniinde.

Sektor ve Sirket Haberleri

Erdemir 3C26 Toplanti Notlari: 4C'de karhlikta zayiflama bekleniyor; ithalat koruma énlemleri ve altin rezervi
konusunda yeni gelisme yok: Eregli Demir Celik <EREGL TI, Tut> 3C26 konferans gériismesinde, 4C26'da operasyonel karliligin ve
nakit Gretiminin zayiflamasini bekledigini belirtirken, 2027 tahminlerini olumlu yénde degistirecek yeni bir gelisme paylasmadi. Y6énetim,
3G26'da USD100'e ulasan FAVOK/tonun &zellikle artan koklasabilir kémiir maliyetleri nedeniyle 4C'de gerilemesini beklemesine ragmen,
2026 yil USD75-85/ton FAVOK hedefini korudu. Ote yandan, iki potansiyel pozitif katalizér olan yassi gelik ithalatina karsi ilave koruma
6nlemleri ve Sivas altin projesinde heniiz somut bir gelisme bulunmuyor. Yeni bir diizenleme agiklanmazken, altin rezervine iliskin de
glincelleme yapilmadi. Tut tavsiyemizi stirdiirliyoruz. Konferans gériismesinden 6ne ¢ikan baslklar:

e 4C'de FAVOK/tonun gerilemesi bekleniyor; yillik hedef degismedi: Yénetim, yaklasik dért aylik gecikmeyle maliyetlere yansiyan
yliksek koklasabilir kémiir fiyatlarinin 4C karliigini olumsuz etkilemesini bekliyor. Gergeklesen satis fiyatlarinin da ¢/¢ hafif
gerilemesi 6ngorilirken, Ekim-Kasim dénemindeki dustik fiyatlarin Aralik teslimatlarinda gériilen toparlanmayla kismen
dengelenmesi bekleniyor. Buna ragmen sirket, 9A26'da USD82 olarak gerceklesen FAVOK/ton igin 2026 yili USD75-85 hedef
araligini korudu. Yénetim ayrica 3G26'da agiklanan USD100/tonluk sirket tanimli FAVOK 'tin, madencilik istiraklerinde hammadde
kaynakli ayrilan TL1,56mlr stok deger dusiikligi karsihgini icermedigini teyit etti. Tek seferlik olarak nitelendirilen bu karsiligin
4C'de tekrarlanmasi beklenmiyor.

e  Yassi gelik ithalatina karsi ilave koruma dnlemleri potansiyel katalizér; zamanlama belirsiz: Yénetim, ilgili Bakanligin yerli gelik
Ureticilerini korumaya yénelik ilave énlemler tizerinde galistigi yoniinde bilgi aldiklarini, ancak heniiz resmi bir karar veya takvim
aciklanmadigini belirtti. Sirket, olasi ilave koruma 6nlemlerini 2026 yili FAVOK/ton hedeflerine dahil etmedigini 6zellikle vurgulad..
Yonetim, Avrupa ve Tirkiye yurtigi sicak haddelenmis yassi gelik fiyatlari arasinda yaklagik USD200/ton fark bulunduguna ve bu
farkta Avrupa'nin daha giiglii ticaret koruma &nlemlerinin etkili olduguna dikkat cekti. Tirkiye'de alinabilecek ilave &nlemler yurtigi
gerceklesen fiyatlari ve karlihgr destekleyebilir; ancak diizenlemelerin hayata gegirilmesi zaman alabilir. Bu nedenle s6z konusu
gelismeyi mevcut tahminlere yansitmak yerine, 6zellikle 2027 igin yukari yénlii potansiyel olarak degerlendiriyoruz. ihracat
tarafinda ise yonetim, giiglii yurtici talep ve satiglari alternatif pazarlara yénlendirme esnekligi sayesinde AB'nin sikilagan gelik
ithalat rejiminin sirket tizerindeki etkisinin sinirli kalmasini bekliyor.

e  Altin rezervinde yeni agiklama yok; énceki takvim asildi: Y6netim, Sivas-Alacahan altin projesinde Kasim 2025'te agiklanan 424bin
ons miimkiin kaynak tahmininden bu yana yeni bir gelisme bulunmadigini teyit etti. S6z konusu tahmin, toplam 5.804 hektarlik
ruhsat sahasinin 45 hektarlik béliimiinde yapilan aramalara dayaniyor ve ortalama 0,89 g/ton tenérlii 14,9mn ton cevher igeriyor.
Sirket daha 6nce siklagtirma sondajlarini 2C26 sonuna kadar tamamlamay ve kaynagin rezerv degerlendirmesine yonelik
galismalarini ilerletmeyi hedeflemisti. Ancak konferans gériismesinde giincellenmis kaynak siniflandirmasi, rezerv tahmini veya yeni
bir takvim paylasiimadi. Mevcut 424bin onsluk tahmin, ekonomik olarak isletilebilir rezerv degil, miimkiin kaynak niteliginde.
Ruhsat sahasinin kalan béliimiinde ilave kaynak potansiyeli bulunsa da degerlemeye somut katki yazabilmek icin glincellenmis
kaynak/rezerv raporu, fizibilite galismalari ve proje ekonomisine iligkin verilerin agiklanmasi gerekiyor.

e 4C'de nakit liretiminin zayif kalmasi bekleniyor: Y&netim, fiziki stok hacimlerinde belirgin artistan ziyade yiliksek hammadde
fiyatlarinin stok degerlerini artirmasi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyacinin yiikselmesini bekliyor. 3C26'da gerceklesen
USD191mn negatif serbest nakit akiminin ardindan, artan isletme sermayesi ihtiyaci ve hizlanan yatirim harcamalari nedeniyle
4C'de de negatif serbest nakit akimi éngériiliiyor. Eyliil sonu itibariyla net bor¢ USD1,0mlr, net bor¢/FAVOK orani ise 1,54x
seviyesindeydi. Yonetim, yil sonunda kaldirag oraninin 2,0x seviyesini agmayacagi yoniindeki beklentisini korudu.

e 2027 basi fiyat gériiniimii daha olumlu, ancak gérinirliik sinirl: Yénetim, dolu siparis portfdyiiniin satis fiyatlari agisindan yaklasik
2,5 aylk gériiniirlik sagladigini belirtti. 4C'nin ilk béliimiindeki disiik fiyatlarin ardindan, Aralik ve 2027 bagi teslimatlari igin
fiyatlarda toparlanma gériiliiyor. Ancak yénetim, bu egilimin 2027 yilinin tamamina iligkin bir beklenti olusturmak igin heniiz yeterli
olmadigini vurguladi. Sirket 2026 yilinda yaklagik 8,4mn ton satis hacmi hedefliyor. Bu rakam 4C'de yaklasik 2,0mn ton satisa isaret
ederken, ihracatin toplam satislar icindeki payinin yil genelinde %13-15 araliginda olmasi bekleniyor.

e 4C'de yatirm harcamalari hizlanacak; yiiksek yatirim temposunun siirmesi bekleniyor: Sirketin 2026 yili yatirim éngériisii
tahakkuk bazinda yaklagik USD600mn seviyesinde korunurken, 9A26'da USD315mn yatirim gergeklesti. Bu durum, agirlikl olarak
glines enerijisi yatirimlarindan kaynaklanmak iizere 4C'de yaklagik USD285mn ek yatirim tahakkukuna isaret ediyor. Onceden



6denen avanslar nedeniyle nakit gikisinin tahakkuk tutarinin altinda kalmasi bekleniyor. Yénetim ayrica 2027-28 dénemi igin yillik
USD600-650mn seviyesinde &n yatirim planlamasi bulundugunu belirtti; ancak 2027 biitgesi heniiz kesinlesmis degil. ilk giineg
enerjisi yatiriminin 2026 sonuna kadar kismen devreye alinmasi bekleniyor.

Sabanci Holding CarrefourSA devri kapsaminda 6,5m USD ilave 6deme yapti: Sabanci Holding <SAHOL TI, Al>,
CarrefourSA’nin devir islemlerine iliskin kapanis hesaplarinin kesinlesmesinin ardindan Yeni Magazacilik’a 6,5m USD ilave 6deme yaptigini
agikladi. Béylece Temmuz 2026’da tamamlanan devir kapsaminda toplam nakit gikisi, baslangigtaki 85,5m USD’den 91,9m USD’ye yiikseldi.
ilave 6deme, devir sézlesmesi kapsamindaki net borg ve isletme sermayesi hesaplarinin kesinlesmesinden kaynaklaniyor. Notr.

Tirk Altin, Koza Ltd. igin kesin tasfiye karari aldi: Tiirk Altn , ingiltere ve Galler Yiiksek Mahkemesi'nin Ingiltere merkezli istiraki
Koza Ltd. hakkinda resmi tasfiye karari verdigini ve Resmi Tasfiye Memuru'nu tasfiye yetkilisi olarak atadigini agikladi. Mahkeme, Akin ipek'in
siirecin ertelenmesine ve temyiz izni verilmesine yonelik taleplerini reddetti. Ancak ipek'in Temyiz Mahkemesi'ne bagvurma hakk
bulunuyor. Koza Ltd.'nin varliklarinin dagitimi, olasi temyiz bagvurulari veya yeni mahkeme kararlarina kadar kisith kalacak. Tasfiye siirecinin
uygulanmasina iligkin 8 Kasim sonrasinda ek bir durugma yapilmasi bekleniyor.

Astor'un hakim ortaklari iizerindeki mal varh@ tedbirleri kaldirildi: Astor Enerji , istanbul Cumhuriyet Bagsavciligi tarafindan
yiritiilen sorusturma kapsaminda sirketin hakim ortaklari Feridun Geggel ve Enver Geggel hakkinda uygulanan mal varligina yonelik tedbir
ve bloke kararlarinin kaldirildigini agikladu.

MLP Saglik: Lightyear Healthcare ortakliktan tamamen cikti: Lightyear Healthcare, MLP Saglik'taki <MPARK TI, AL> kalan
%14,04 payini F.O.M Grup (%7,84), Hikmet Cavus (%2,59), Hakan Ozcan (%2,59), Samsunpark (%0,83) ve Adem Elbasi'na (%0,21) devretti.
islem sonrasinda F.O.M Grup'un ortaklik payi %19,08'e yiikselirken Lightyear'in sirketteki ortakligi tamamen sona erdi.

Yorum: islem, daha nce duyurulan hisse devir siirecinin tamamlanmasi niteliginde. Toplam %5,18 pay devralan Hikmet Cavus ve Hakan
Ozcan, ayni zamanda MLP Saglik'in iist diizey yéneticileri olup sirketin yakin zamanda gerceklestirdigi 115 milyon USD tutarindaki Samsun
Medikal'in kalan %20 payinin satin alinmasi isleminde de saticilar arasinda yer aliyordu. Hisse devir bedeli agiklanmadi. Notr-.

Turkcell 3.20 milyon lot hisse geri alimi yapti: Turkcell <TCELL, AL> diin 3.20 milyon lot hissesini 86.75 TL/hisse ortalama fiyattan
(toplam 277.75 milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 15 Mayis 2025 tarihinden beri Turkcell 5.30 milyon hissesini geri aldi.
Turkeell'in hisse geri am programinin 220 milyon hisse ve 8.5 milyar TL fon limiti var.

Kardemir 300 bin lot Kardemir (D) hissesi geri alimi yapti: Kardemir diin 300 bin lot Kardemir (D) <KRDMD, TUT> hissesini
37.98 TL/hisse ortalama fiyattan (toplam 11.39 milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 25 Eyliil 2026 tarihinden beri Kardemir
0.58 milyon Kardemir (D) hissesini geri aldi. Kardemir’in hisse geri alim programinin 11.4 milyon hisse ve 750 milyon TL fon limiti var.

Mavi 350 bin lot hisse geri alimi yapti: Mavi <MAVI, AL> diin 350 bin lot hissesini 34.22 TL/hisse ortalama fiyattan (toplam 11.97
milyon TL) geri aldi. Geri am programinin basladig 16 Eyliil 2026 tarihinden beri Mavi 5.19 milyon hissesini geri aldi. Mavi’nin hisse geri
alim programinin 39.7 milyon hisse ve 1 milyar TL fon limiti var.



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 63.4 103.6 64% Al 6,646 52% 229 47 43 29 0.9 0.7
Garanti Bank GARAN 126.5 2108 67% Al 10,719 14% 85 52 3.8 2.8 0.9 0.7
Halkbank HALKB 43.1 40.1 -7% Tut 6,248 9% 37 0.0 6.9 4.3 1.2 0.9
Isbank ISCTR 122 18.3 50% Al 6,138 31% 162 4.8 4.2 2.4 0.6 05
TSKB TSKB 8.9 16.8 88% Al 504 39% 4 0.0 22 1.8 0.4 04
Vakifbank VAKBN 30.1 41.2 37% Tut 6,014 6% 35 0.0 38 25 0.7 0.6
Yapi Kredi YKBNK 347 54.0 56% Al 5910 39% 156 6.9 3.8 2.7 0.9 0.7
TMT 2.9 6.5 6.1 2.6 2.2
Turk Telekom TTKOM 46.0 97.9 113% Al 3,251 13% 39 0.0 5.1 55 2.6 2.5
Turkeell TCELL 90.1 167.7 86% Al 3,999 39% 55 53 6.8 59 2.4 1.9
Logo LOGO 114.5 234.0 104% Al 219 64% 2 32 14.5 15.2 2.4 2.3
Hitit HTTBT 284 60.3 112% Tut 172 28% 0 0.0 17.0 12.4 8.4 6.2
ingaat 4.4 9.9 9.7 6.3 4.1
Enka Insaat ENKAI 74.5 95.7 28% Tut 9,019 8% 23 5.1 9.9 9.7 4.4 23
Tekfen Holding TKFEN 174.8 101.4 -42% Tut 1,305 21% 29 0.0 ad. ad. 19.2 17.0
Holdingler 3.4 11.4 8.9 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 197.5 319.0 62% Al 10,105 27% 117 38 12.7 10.2 0.4 04
Sabanci Holding SAHOL 87.0 155.8 79% Al 3,687 51% 67 2.1 74 45 03 03
Alarko Holding ALARK 101.3 153.0 51% Al 852 35% 9 42 14.2 12.5 0.5 05
Madencilik 1.9 19.3 8.8 74 4.4
Tirk Altn TRALT 359 714 99% Al 2,322 29% 115 2.6 20.8 9.4 79 59
TR Metal TRMET 103.1 2822 174% Al 807 44% 17 0.0 14.9 6.8 59 30.3%
TR Dogal Eneriji TREN] 75.1 2187 191% Al 394 36% 4 0.0 15.6 6.7 5.9 31.6%
Celik 2.0 1.9 11.6 6.9 5.2
Erdemir EREGL 316 41.7 32% Tut 4,463 46% 105 2.1 1.3 12.0 74 5.6
Kardemir KRDMD 386 48.0 24% Tut 870 89% 45 1.4 14.5 9.5 4.4 33
Petrol & Gaz 8.1 8.1 15.2 4.2 7.1
Aygaz AYGAZ 269.0 368.0 37% Al 1,193 24% 7 8.1 7.6 134 ad. ad.
Petkim PETKM 18.1 17.9 -1% Tut 923 47% 37 0.0 78 26.4 ad. ad.
Tupras TUPRS 360.8 371.6 3% Al 14,024 49% 200 8.6 8.1 15.4 4.2 7.1
Elektrik Dagitim 8.4 10.8 8.1 3.5 3.2
Enerjisa ENJSA 112.9 140.0 24% Tut 2,690 20% 9 8.4 10.8 8.1 35 32
Otomotiv & Beyaz Esya 7.7 8.7 10.8 8.1 5.4
Arcelik ARCLK 714 123.0 72% Tut 973 18% 3 0.0 ad. 40.5 7.3 72
Dogus Otomotiv DOAS 130.6 223.0 71% Tut 580 39% 3 15.8 4.5 37 0.4 0.4
Ford Otosan FROTO 65.1 121.0 86% Al 4,605 18% 33 7.1 10.1 77 5.5 43
Tofas TOASO 222.6 403.0 81% Al 2,246 24% 21 9.3 78 4.8 15.8 78
Turk Traktor TTRAK 353.0 592.0 68% Tut 713 24% | 9.6 18.0 15.0 79 6.0
Savunma 0.2 34.1 25.5 21.8 16.8
Aselsan ASELS 3380 455.6 35% Al 31,096 26% 264 02 34.1 255 21.8 16.8
Perakende 3.0 14.8 11.6 6.6 5.5
Bim BIMAS 373.0 613.0 64% Al 9,031 68% 8l 35 132 1.8 8.0 6.7
Sok Marketler SOKM 57.4 84.0 46% Al 687 51% 5 0.9 34.0 15.8 3.1 2.1
Migros MGROS 4315 816.0 89% Al 1,576 51% 35 1.2 17.0 89 2.4 2.1
Mavi MAVI 35.0 65.0 86% Al 562 73% 4 24 12.7 10.3 22 2.0
Ebebek EBEBK 81.0 124.0 53% Al 261 25% | 39 133 1.7 2.6 2.1
Cam ve Materyaller 5.5 10.2 7.8 7.0 4.8
Sisecam SISE 339 56.9 68% Tut 2,094 49% 48 2.4 83 5.6 7.5 4.5
Astor ASTOR 142.6 431.0 202% Al 2,871 43% 193 77 1.5 9.3 6.6 5.0
Havacilik 1.4 5.2 4.8 3.9 3.3
Pegasus Airlines PGSUS 124.7 240.0 92% Al 1,258 43% 28 0.0 ad. 43 7.0 4.6
TAV Airports TAVHL 265.0 470.0 77% Al 1,942 48% 20 30 14.2 103 4.5 4.3
Turkish Airlines THYAO 258.0 407.0 58% Tut 7,183 50% 258 1.3 37 33 32 2.8
Gida & igecek 4.0 8.2 7.4 5.1 4.6
Anadolu Efes AEFES 16.2 30.0 85% Al 1,938 32% 17 38 7.6 7.1 45 4.1
Coca Cola Icecek CCOLA 748 118.0 58% Al 4,220 25% 10 35 88 8.1 5.5 5.0
Ulker Biskuvi ULKER 76.7 156.0 103% Al 571 44% 10 8.1 5.1 35 37 30
Saghk 0.0 10.1 8.7 4.6 4.4
MLP Saglik MPARK 387.0 705.0 82% Al 1,491 42% 6 0.0 10.1 8.7 4.6 4.4
Gayrimenkul 5.2 4.9 5.9 5.6 5.5
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 174.7 265.0 52% Al 1,167 27% 8 52 4.9 59 5.6 5.5
43 2.8 2.2 1.4 1.0
AkSigorta AKGRT 4.8 10.1 112% Al 155 28% | 0.0 2.6 1.7 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 208 379 82% Al 840 35% 2 6.6 23 1.8 1.0 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 4.2 10.0 140% Al 1,683 24% 10 36 3.1 2.5 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
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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.



