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Kar Beklentileri ve Sonuglari Piyasa gériiniimii 8
® Yapi Kredi 3C26 Sonuglari BIST Endeksleri Kapanis Degisim  Hacim.($m) ©
@® Enerjisa 3C26 Sonuglari BIST 30 13,697 2.06% 1,955 E
® Coca Cola Igecek 3C26 sonuglari buglin agiklanacak BIST 100 10,962 1.88% 2,261 g
BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyati Degisim Hacim.($m) —
Sektor ve Sirket Haberleri i Eli26 13471 3.68% 244184 ur
® Garanti Bankasi 3C26 Ceyreklik Finansallar Sunumunda One Ara-26 14,390 2.00% 517,996
Cikanlar BIST 30 en yiiksek performans gésterenler Giinliik (TL) Hacim.($m) Q;
® Garanti, Romanya’daki istiraklerinin satisini tamamlad GUBRF 10.0% 29.70 ~
S
® Turkcell, TOGG'daki payini 88 milyon EUR karsiliginda %34'e THYAO 78% 248.06 S
Karacak PGSUS 6.3% 19.78 —
s .. X . BIST 30 en diisiik performans gésterenler Giinliik (TL) Hacim.($m) —
® Yurtici otomotiv satislari Ekim ayinda yillik bazda %30,8 azaldi ASTOR 37% 10931 ©
1. - . e . . ) o =2l -
® Volkswagen'in Dogus Otomotiv ile Tiirkiye'de arag montaji TUPRS 9% 88.69 g
yapmay! degerlendirdigi belirtiliyor ASELS -1.4% 22137 frr}
® Mustafa Latif Topbas 125 bin adet BiM hissesi satin aldi Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari :"Uh
@® Mavi 104 bin lot hisse geri alimi yapti Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A Ybb E
BIST 100 19% -18.5% 2.7%
MSCI EM 0.6% -5.0% 122%
Hang Seng 0.4% -8.0% -8.3%
Brasil-Bovespa -0.7% -4.3% 4.3%
India-Sensex 30 1.1% -3.0% -10.2%
China-Shangai -1.1% -7.8% -9.3%
S. Africa-JSE 1.8% -5.0% -5.4%

Gelismis piyasalar

Dow Jones 0.4% -3.5% 8.2%
S&P 500 -0.5% -2.2% 10.2%
FTSE 100 0.3% -1.0% 8.4%
Euro Stoxx 50 Pr 0.7% -5.0% 6.6%
DAX 0.6% -0.6% 6.1%
CAC 40 1.0% -7.5% -1.2%
IBEX 1.6% -6.1% 9.5%
Nikkei -0.3% -4.0% 25.3%
Emtialar

*vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 104.8 -10.9% 72.2%
Altin ($/0z) 3969.6 1.8% -8.6%
Gumis ($/t oz) 509 33% -30.1%
Bakar ($/Ib) 686.9 -2.7% 15.0%
Déviz kurlari Kur Gunliik Ybb
USD/TL 4997 0.2% 16.4%
EUR/USD 1.12 0.1% -4.5%
Déviz sepeti 53.03 0.2% 5.9%
Faiz oranlari Oran Degisim Hacim.($m)
Politika faizi 37.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.59% -0.2% 219.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 115.421 6.5% 1.6%
US (10-yillik) 4.9% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

Yapi Kredi 3C26 Sonuclari: Yapi Kredi <YKBNK TI, Al>, 3C26’da solo bazda 10,7 milyar TL net kar agikladi. Net kar ¢/¢ yatay kalirken
yly %29 geriledi ve 10,5 milyar TL olan tahminimiz ile 10,5 milyar TL olan konsensiisle uyumlu gergeklesti. Ceyreklik yilliklandirilmis
dzkaynak karlihgi, 2C26’daki %15,4 seviyesinden %14,6’ya gerilerken 9A26 6zkaynak karlihgr %20,0 oldu. Banka, sonuglari degerlendirmek
lizere bugiin saat 17.00’de internet yayin gerceklestirecek.

e Marijlar genel olarak yatay seyretti: Net faiz geliri ¢/¢ %1 | artarak 60, milyar TL’ye yiikseldi ve tahminimizle uyumlu gergeklesti.
Swaplara gore diizeltilmis net faiz marji ise ¢/¢ 3 baz puan artarak %2,63 oldu.

e Ucret gelirlerindeki biiyiime devam ederken faaliyet giderleri daha hizli artti: Net iicret ve komisyon gelirleri ¢/¢ %6 artarak 33,1
milyar TLye ylikselirken faaliyet giderleri %14 artisla 40,6 milyar TL’ye ulasti. Buna bagli olarak gider/gelir orani %57,9’dan %61,5’e
ylkselirken net faaliyet kari ¢/¢ %10 geriledi.

e Aktif kalitesi lizerindeki baskilar devam etti: Beklenen kredi zarari karsiliklari ¢/¢ %8 ve yly %53 artarak 18,3 milyar TL'ye
yukselirken takipteki krediler orani ¢/¢ 30 baz puan artarak %4,6 oldu.

e Mevduat biiylimesi kredi biiylimesinin belirgin sekilde iizerinde gergeklesti: TL cinsi canli krediler ¢/¢ %6 biiyiirken TL mevduatlar
%17 artti.

e 9A26 net kari artmasina ragmen karlilik oranlari geriledi: Kiimiilatif net kar, net faiz gelirlerindeki %73 ve licret gelirlerindeki %19
artisin destegiyle y/y %10 artarak 41,7 milyar TL’ye ulasti. Bununla birlikte faaliyet giderleri ve beklenen kredi zarari
karsiliklarindaki sirasiyla %34 ve %46 artis, 9A26 6zkaynak karliigini gegen yilin ayni donemindeki %23,4 seviyesine kiyasla %20,0
ile sinirlad.

Goriisiimiiz: Sonuglar bizim ve piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti. Aylik BDDK verileri, 6zel mevduat bankalarinda pozitif kar siirprizi
ihtimaline isaret ederken is Bankasi ve Yapi Kredi bu siirprizin muhtemel adaylari olarak one cikiyordu. Yapi Kredi'nin yukari yonli bir
slirpriz sunmamasi nedeniyle hissede hafif negatif bir piyasa tepkisi gorebiliriz.

Finansal Senuglar: Yapi Kredi Bankasi

Eeklentiler
Onilii Piyasa

Met Faiz Gelirleri (Swap dahil) 40,003 54,196 60,088 50% 1% 60,225 0% 97.156 167,858 73%
Ulcret ve Komisyon Gelirleri 30,185 31,251 33,083 10% 6% 32490 2% 79,732 94613 19%
Met Faiz Marji (Swap Dahil) 237% 2.60% 2.63% 41 bps 3 bps 167% -4 bps 232% 2.6% 41 bps
Faaliyet Giderleri 30,583 35,654 40,608 33% 14% 40,675 -0 bps
Met Kar 15,062 10,715 10,665 -29% 0% 10,468 10,536 2% 1% 37.810 41,675 10%
Ozkaynak Karlilig 26.0% 15.4% 14.6% -1,138 bps -73 bps 14.3% 30 bps 23.4% 20.0% -337 bps

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Rasyonet Research Turkey anket

Enerjisa 3€26 Sonuclari: Enerjisa Enerji <ENJSA TI, Hold>, basta Dagitim faaliyetleri ve gerileyen finansman maliyetlerinin destegiyle,
Faaliyet Gelirleri ve Baz Alinan Net Kar (BNK) tarafinda beklentilerin iizerinde gergeklesen, olumlu 3C26 sonuglari agikladi. Tek basina 3C
Faaliyet Gelirlerini yillik %20 ve geyreklik %2 artisla yaklasik 21,2 milyar TL, BNK'yi ise yillik %66 ve geyreklik %54 artisla yaklasik 4,9 milyar
TL olarak hesapliyoruz. Bu rakamlar, dokuz aylik konsensiisten tiiretilen ceyreklik beklentilerin sirasiyla yaklasik %19 ve %35 lizerinde
gergeklesti. Aciklanan 3,78 milyar TL net kar da bizim/piyasa beklentilerini %80/%63 asti. Yonetim, 2026 yili igin 80-85 milyar TL Faaliyet
Geliri ve 13-15 milyar TL BNK ongoriilerini degistirmedi. Gliglii karlik performansini olumlu degerlendiriyoruz; ancak zayif nakit
doéniisiimii ve yiikselen net borg baslica dengeleyici unsurlar olmaya devam ediyor. One ¢ikan noktalar sdyle:

e Faaliyet Gelirlerindeki giiglii performansin ana kaynagi yine Dagitim oldu: Tek basina 3C Faaliyet Gelirleri yillik %20 artarak
yaklasik 21,2 milyar TL'ye ulasirken, dokuz aylik toplam reel bazda %12 artisla 62,1 milyar TL'ye yiikseldi ve piyasa beklentisini %6
astl. Dagitim is kolunun 3C katkisini yaklagik 18,8 milyar TL olarak hesapliyoruz; bu rakam konsolide Faaliyet Gelirlerinin yaklagik
%89'una karsilik geliyor. Daha yiiksek diizenleyici agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC), biiyiiyen Diizenlenmis Varlk
Tabani (RAB), enflasyon endekslemesi ve artan yatirim harcamalari geri ddemeleri performansi destekledi. Dokuz aylik donemde
finansal gelirler %43 artisla 30,5 milyar TL'ye, yatirim harcamalari geri 6demeleri ise %23 artisla 20,9 milyar TL'ye yiikselerek
verimlilik ve kalite gelirlerindeki gerileme ile diger olumsuz etkileri fazlasiyla telafi etti.

e  Ceyregin en olumlu tarafi Baz Alinan Net Kar oldu: Tek bagina 3C BNK, yillik %66 ve ceyreklik %54 artisla yaklasik 4,9 milyar
TL'ye ulasarak tiiretilmis geyreklik piyasa beklentisini yaklasik %35 asti. Artis, giicli Faaliyet Gelirleri ve azalan finansman
giderleriyle desteklendi. Dokuz aylik donemde kredi ve tahvil net faiz giderleri, artan borg stokuna ragmen reel bazda yillik 1,5
milyar TL gerilerken, ortalama borglanma maliyeti 9A25'teki %46, | seviyesinden %38,7'ye diistii. Agiklanan 3C net kari 3,78 milyar
TL ile bizim/piyasa beklentilerinin %80/%63 lizerinde gerceklesti. Ceyreklik BNK ile raporlanan net kar arasindaki yaklasik 1,14
milyar TL'lik fark, sirketin BNK hesaplamasindan harig tuttugu varlik yeniden degerleme diizeltmesinden kaynaklaniyor.

e  Perakende tarafinda serbest piyasa karlihigi artmasina ragmen regiile segmentte baski siirdii: 3C Perakende Faaliyet Gelirlerini yillik
yaklasik %29 diisiisle 1,3 milyar TL olarak hesapliyoruz. Dokuz aylik Faaliyet Gelirleri yillik %5 gerileyerek 5,63 milyar TL oldu.
Regiile segment briit kari, satis hacmindeki %7 diisiisle birlikte %20 azalarak 5,45 milyar TL'ye gerilerken, serbest piyasa briit kari
artan hacim ve marijlarin destegiyle %54 biiyiiyerek 3,44 milyar TL'ye ulasti. Serbest piyasa briit kir mariji %3,9'dan %7,7'ye
ylikseldi. Bununla birlikte, yeni diizenleyici cergevede borglanma maliyeti telafisinin azalmasi dahil regiile segmentte siiren baski,
serbest piyasadaki iyilesmenin konsolide katkisini sinirladi.



e Misteri Coziimleri zayif kalmaya devam etti, ancak geyreklik katki toparlandi: 3C Faaliyet Gelirlerini yillik yaklasik %39 disusle 1,0
milyar TL olarak hesapliyoruz. Bu rakam, zayif 2C performansina kiyasla toparlanmaya isaret ediyor. Dokuz aylik Faaliyet Gelirleri,
daha diisiik proje katkisi ve yeni yatirimlarda segici yaklasim nedeniyle yillik %56 azalarak 1,87 milyar TL'ye geriledi. Giines enerjisi
kurulu giici, ilk yari sonuna gore degismeyerek 146,4MWp seviyesinde kaldi. Misteri Coziimleri konsolide biiylimeyi asag
cekmeye devam etmekle birlikte Dagitim'a kiyasla sinirli agirliga sahip.

e Nakit donlsiimii temel zayiflik olmaya devam ediyor: Gligli Faaliyet Geliri artisi nakit akisina ayni olgiide yansimadi. Dokuz aylik
faiz ve vergi oncesi faaliyet nakit akisi 43,7 milyar TL ile yillik bazda yatay kalirken, nakit etkili yatirim harcamalari %63 artisla 32,2
milyar TL'ye ulasti. Bunun sonucunda faiz ve vergi dncesi serbest nakit akisi 23,8 milyar TL'den 11,5 milyar TL'ye geriledi. Dagitim
is kolunun faiz ve vergi oncesi serbest nakit akisi ise artan yatirimlar, heniiz nakde doniismeyen finansal gelirler ve isletme
sermayesi hareketleri nedeniyle 15,3 milyar TL'den 0,7 milyar TL'ye diistii. Finansal net borg ilk yari sonundaki 81,4 milyar TL'den
83,3 milyar TL'ye, ekonomik net borg ise 98,4 milyar TL'den 101,0 milyar TL'ye ylikseldi. Diisen finansman maliyetleri BNK'y
desteklese de borg stokundaki artis ve zayif nakit doniisiimii bilango agisindan baslica riskler olmaya devam ediyor.

e Yatrimlar 3C'de hizlandi ve RAB biiyiimesini destekledi: Dokuz aylik yatirimlar 20,8 milyar TL'ye ulasirken, ilk yaridaki 8,3 milyar
TL'lik harcama dikkate alindiginda 3C yatirimlarini yaklasik 12,5 milyar TL olarak hesapliyoruz. Toplam yatirimlarin 20,1 milyar
TL'si Dagitim is kolunda gergeklesti. RAB, ilk yari sonundaki 105,4 milyar TL'den 111,5 milyar TL'ye yiikselerek yil sonu igin
ongoriilen |10-120 milyar TL araliginin alt sinirina ulasti. Biiyiiyen varlik tabani gelecek donem finansal gelirlerini desteklerken,
yatirim geri 6demelerinin zamanlamasi ve finansman ihtiyact nemini koruyor.

e Yil sonu ongoriileri degismedi; BNK gergeklesmeleri 6zellikle gliglii: Yonetim, Faaliyet Gelirleri icin 80-85 milyar TL, BNK igin 13-
I5 milyar TL, yatirimlar igin 30-35 milyar TL ve RAB igin 110-120 milyar TL hedeflerini korudu. Dokuz aylik Faaliyet Gelirleri yil
sonu hedef araliginin orta noktasinin %75'ine, BNK ise %83'line ulasti. Yil sonu enflasyon muhasebesi diizeltmeleri éncesi mekanik
hesaplama, son geyrekte 17,9-22,9 milyar TL Faaliyet Geliri ve 1,4-3,4 milyar TL BNK gerektigine isaret ediyor. Ozellikle giiclii 3G
performansi dikkate alindiginda, BNK tarafinda mevcut ongoriilerin iizerinde gergeklesme potansiyeli goriiyoruz. Yatirim hedefi
ise son geyrekte 9,2-14,2 milyar TL ek harcama gerektiriyor.

Goriis: Enerjisa icin Tut tavsiyemizi koruyoruz. Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Yiiksek regiile getiriler ve biiyiiyen RAB, Dagitim
karlihgini desteklerken, gerileyen borglanma maliyetleri artan borg stokuna ragmen net kara katki sagliyor. Manset FAVOK'iin beklentilerin
altinda kalmasi ile Perakende ve Misteri Coziimlerindeki zayiflik olumsuz unsurlar olsa da degerlendirmemizde giigli Faaliyet Gelirleri ve
BNK performansina daha fazla agirlik veriyoruz.

Finansal Sonuclar: Enerjisa Enerji

Beklentiler

Unli  Piyasa

Net satig 78843 61350 75762 | 4% 23% | 73.655 74899 | 3% I% | 211691 199365 6%
FAVOK 12887 14436 15786 | 21% 9% 18873 17280 | -16% 9% | 40141 44513 %
FAVOK marj) 163%  235%  208% | 45p  27pp | 256%  23.1% 19.0%  223%  34pp
Net kar 959 1679 3783 | 295%  [25% | 2105 2322 | B0% 63% 578 6,68 106
Net marij 12%  27%  50% | 38p  23pp | 29% 3% 03%  34%  Zipp

Kaynak: Sirket verileri NLD & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Coca Cola icecek 3G26 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 67,721 milyon TL satis hasilati, 13,221 milyon TL
FAVOK ve 8,109 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 69,389 milyon TL satis hasilati, 13,629 milyon TL FAVOK ve 7,741 milyon TL net
kar olmasi yoniinde.

Sektor ve Sirket Haberleri

Garanti Bankasi 3C26 Ceyreklik Finansallar Sunumunda One Cikanlar: Garanti, 28 Ekim’de 3C26 sonuclarini agikladi ve
TL33,5mlr solo net kar (+%10 geyreklik, +%10 yillik) ile %26,6 ceyreklik 6zkaynak karliigi elde etti. Banka, %27,2 seviyesindeki 9A26
ozkaynak karliligiyla benzerlerine kiyasla iistiin karlihigiyla 6ne cikmaya devam ediyor. Garanti, diin piyasa kapanisinin ardindan sonuglar
degerlendirmek ve ileriye doniik goriinime iliskin daha fazla bilgi paylasmak lizere conference call diizenledi.

e Net faiz marjindaki giiglii momentum 4C’de de devam ediyor. Yonetim, marjlardaki iyilesmenin geyrek sonrasinda da siirdiigiini
belirtti. Son TCMB faiz indiriminin ardindan TL mevduat maliyetleri daha da gerilerken, TL kredi-mevduat spreadi 3C sonuna
kiyasla yaklagik 40bp daha iyilesti. Banka, yil sonu net faiz marji beklentisini yakalamay, faiz gelismelerine bagh olarak ise
beklentinin lizerinde bir performans gostermeyi 6ngoriiyor.

e Faaliyet gideri bliylimesi yil sonu beklentilerinin altinda seyrediyor. 9A26 faaliyet giderleri yillik %39 artti (3C26: +%27 yillik) ve
ozellikle insan kaynaklari disi giderlerdeki daha iyi performans sayesinde bankanin baslangigtaki %45-50 yil sonu beklentisinin
altinda kaldi. Yonetim, bu performansi daha siki harcama disiplini, optimizasyon calismalari ve Al/modelleme kullanimindaki artisa
baglarken, yil sonu faaliyet gideri biiyiimesinin de baslangigtaki beklenti araliginin altinda kalmasini bekliyor.



e 2027’ye iliskin ilk sinyaller para politikasinin gorece siki kalacagina isaret ediyor. 2027 biitgesi heniiz tamamlanmamis olmakla
birlikte yonetim, 2027 enflasyonunu %25-30, faiz oranlarini ise %30-35 arali§inda ongorirken, %4-5 reel faizin gerekli olmaya
devam edecegini belirtti. Nihai goriiniim ozellikle eneriji fiyatlari, jeopolitik gelismeler, regiilasyonlar ve Ocak ayindaki ticret
artislarina bagh olacak. Yonetim mevcut nominal 6zkaynak karlligi seviyelerinin biiyiik olgiide siirdiriilebilir oldugunu diisiintirken,
daha yiiksek enflasyon gdriiniimii nedeniyle reel 6zkaynak karliigi hedefinin artik yakalanmasini beklemiyor.

e  Vadeli mevduatta stopajin olasi sekilde indirilmesi para politikasinda ilave alan yaratabilir. Yonetim, TL vadeli mevduat lizerindeki
stopajin disiirilmesi halinde, mevduat sahibine ayni reel getiriyi saglayacak sekilde politika faizinin daha diisiik bir seviyede
olusabilecegi bir senaryodan bahsetti. Bu degerlendirme yonetimin baz senaryosundan ziyade olasi bir reglilasyon degisikligi
cergevesinde paylasildi.

e Aktif kalitesi baskilari bireysel krediler ve KOBI’lerde yogunlasirken, yonetim risk maliyetinin tepe noktasina yaklastigini
diisiiniyor. Yonetim, yliksek faiz ortaminin aktif kalitesi izerindeki baskiy: stirdiirdtigiini ve yil sonu net risk maliyetinin
baslangigtaki %2,0-2,5 beklentisinin bir miktar lizerinde gerceklesmesini bekledigini yineledi.

e Yonetim, risk maliyetinin heniiz tepe yapmadigini ancak tepe noktasina yakin oldugunu ve 2027’ye gegerken mevcut seviyeden
yaklasik %10 veya daha az ilave artis bekledigini belirtti.

e Baslica bask alanlari kredi kartlari, kredili mevduat hesaplari ve ihtiyag kredileri olurken, KOBI’lerde de yiiksek faiz ortamina daha
duyarli olmalari nedeniyle stres artiyor. Buna karsilik biiyiik kurumsal ve ticari misterilerde aktif kalitesi gorliniimii gorece giiglii
seyretmeye devam ediyor.

e  3C’deki yeni takipteki kredi girislerinin yaklasik %70’ bireysel krediler ve kredi kartlarindan kaynaklandi. Yonetim ayrica yeniden
yapilandirma diizenlemesinin sona ermesinin 2C ve 3C’de takipteki kredi girislerini gecici olarak artirdigini belirtti.

e  Stage 2 artisinin biiylik bolimdi ihtiyath siniflandirmadan kaynaklandi: artisin yaklasik %90’ SICR siniflandirmalarindan gelirken,
SICR portfoyiiniin %85’inde gecikme bulunmuyor. Erken asamadaki SICR kredilerinin payindaki artis Stage 2 karsilik oranindaki
diisiisii de agikliyor.

e  Yonetim, onceki bireysel kredi yeniden yapilandirmalarinda yaklasik %50 basari orani elde edildigini belirtti. Yeniden yapilandirilan
musterilerin yaklasik yarisi uzatilan 6deme vadeleri sayesinde sorunlu durumdan cikarken, diger yarisi birkag ay iginde yeniden
odeme giigliigiine distii. Yonetim, 2C’den 3C'’ye risk maliyetindeki artisin bir boliimiiniin yeni bir yeniden yapilandirma imkaninin
bulunmamasindan kaynaklandigini belirtti.

e Yonetim, ozellikle Ocak ayindaki iicret artislarina kadar oniimiizdeki Ui ayin bireysel misteriler ve KOB/'ler agisindan zorlu
olmaya devam edebilecegini belirtirken, Ocak sonuna kadar yeni bir yeniden yapilandirma imkaninin ortaya gikabilecegine isaret
etti.

e  Bireysel kredilerde artan risk maliyetine ragmen yonetim, daha yliksek marjlarin ve miisteri gelirlerinin artan risk maliyetini telafi
etmeye devam ettigini vurguladi. Bununla birlikte banka, segili segmentlerde kredi istahini azaltirken siki risk ayarl getiri esiklerini
koruyor.

e  Kredi biiyiimesi disiplinli kalirken, ticari ve kurumsal kredilere yonelik istah daha yiiksek. Yonetim, TL kredi portféyiinde artan
bireysel kredi payinin yarattigi daha yiiksek risk maliyetini dengelemek amaciyla ticari kredilerde biiylimeye devam etmeyi
hedefliyor. Kredi kararlari siki minimum risk ayarli getiri esiklerine tabi olmaya devam ederken, yonetim bu yaklagimin Garanti’'nin
ustiin net faiz marjini destekleyen unsurlardan biri oldugunu disiiniyor.

e  Sermaye ve RWA optimizasyonu destekleyici olmaya devam ediyor. Yonetim, TL169mlr fazla sermaye sayesinde gliclii sermaye
esnekliginin siirdigini belirtti. RWA optimizasyonu; menkul kiymetlestirmeler, potansiyel sentetik menkul kiymetlestirmeler,
teminat optimizasyonu ve RWA tiiketen varliklarin disiplinli fiyatlanmasi yoluyla devam edecek.

Garanti, Romanya’daki istiraklerinin satisini tamamladi: Garanti <GARAN TI, Al>, Romanya’da faaliyet gésteren Garanti Bank S.A.
ve Motoractive IFN S.A’daki paylarinin tamaminin Raiffeisen Bank S.A.’ya satisinin, gerekli diizenleyici izinlerin alinmasinin ardindan
tamamlandigini agikladi. islem 591 milyon Euro bedelle imzalanmisti. Garanti Romanya’nin 2025 yil sonu itibariyla yaklasik 4 milyar Euro
tutarindaki varliklari, Garanti’'nin konsolide varliklarinin %5’inden daha azini olusturuyordu. Yénetim daha 6nce iglemin tamamlanmasiyla
4C26’da yaklasik 130 milyon Euro tutarinda tek seferlik gelir kaydedilmesini bekledigini belirtmisti.

Yorum: Islemin 4G26’da tamamlanmasi beklenirken, Garanti igin 2026 T net kir tahminimizin yaklagik %4,1’ine karsilik gelen 130 milyon
Euro tutarindaki tek seferlik geliri tahminlerimize daha 6nce dahil etmistik. Bu nedenle haberi n6tr olarak degerlendiriyoruz.

Turkcell, TOGG'daki payini 88 milyon EUR karsihginda %34'e ¢ikaracak: Turkcell <TCELL TI, AL>, AG Anadolu Grubu
Holding'in TOGG'daki %11 payini 88 milyon EUR nakit bedelle devralmak iizere anlasma imzalad. islemin tamamlanmasiyla Turkcell'in
ortaklik payr %23'ten %34'e yiikselecek. Ayrica Tirkiye Varlik Fonu (TVF), Anadolu Grubu'nun kalan %12 payini 96 milyon EUR, Vestel'in
%23 payinin tamamini ise 184 milyon EUR karsiliginda devralacak. islemler, TOGG igin 800 milyon EUR 6zsermaye degerine isaret ediyor.

Yorum: Yakin zamanda aciklanan istanbul Finans Merkezi'ndeki gayrimenkul alimiyla birlikte, her iki islemin agiklanan kosullarda
tamamlanmasi varsayimiyla toplam nakit ¢ikisini yaklasik 24,7 milyar TL olarak hesapliyoruz. Diger kosullar sabitken, 2C26 finansallari
tizerinden Net Bor¢/FAVOK oraninin 0,36x'ten yaklasik 0,56x'e yiikselecegini 6ngériiyoruz. Hafif negatif.

Anadolu Grubu Holding <AGHOL, Arastirma Kapsam Digi> agisindan ise 184 milyon EUR (204 milyon USD) tutarindaki satis geliri,
Holding'in 1,22 milyar USD piyasa degerinin yaklasik %17'sine karsilik geliyor. Daha da énemlisi, satis gelirinin Holding'in solo bazda 85
milyon USD olan net borg pozisyonunu yaklasik 100 milyon USD net nakit pozisyonuna déniistiirmesi bekleniyor.



Yurtici otomotiv satiglari Ekim ayinda yillik bazda %30,8 azaldi: ODD'nin yayinladigi verilere gére Tirkiye'de hafif arag (binek ve
hafif ticari) satislari Ekim ayinda yillik bazda %30,8 azalarak 80 bin adet oldu. Yilbasindan bu yana satiglardaki daralma orani ise %15,3
seviyesinde gergeklesti. Ekim ayinda binek arag satislari yillik bazda %28,4 azalirken, hafif ticari arag satiglari %39,5 azaldi. Hafif ticari araglarin
toplam hafif arag satislari icindeki pay1 %19,2 seviyesine geriledi (Ekim 2025: %21,9).

e  Ford Otosan'in satis hacmi Ekim ayinda yillik bazda %56,3 azaldi (binek: -%56,9, hafif ticari: -%56,2). Sirketin pazar payi yillik bazda
3,0 puan azalarak %5,1 seviyesine geriledi.

e  Tofas'in satis hacmi Ekim ayinda yillik bazda %52,7 azaldi (binek: -%63,5, hafif ticari: -%32,3). Sirketin pazar payi yillik bazda 8,7
puan azalarak %18,8 seviyesine geriledi.

e Dogus Otomotiv'in satis hacmi Ekim ayinda yillik bazda %35,1 azaldi (binek: -%33,7, hafif ticari: -%45,6). Sirketin pazar payi yillik
bazda 1,1 puan azalarak %16,9 seviyesine geriledi.

Yorum: Yurt igi satislardaki zayif momentum, tiiketici talebindeki yavaslama ve siki finansman kosullarinin yani sira son dénemde yasanan
fon krizinin yol agtigi etkiyle Ekim ayinda da devam etti. Son veriler, toplam pazarin 2026 yilinda yaklagik %13 daralacagl yoniindeki
tahminimiz icin asag yonli riske isaret ediyor. Takip ettigimiz otomotiv sirketleri arasinda en ¢ok tercih ettigimiz hisse Tofag olmaya devam
ediyor. (Hafif Olumsuz)

Tiirkiye Hafif Arac Pazar

Ekim 15 Eyliil 26 Ekim 16 ayhk 10AZ5 10AZE
Yurtigi Satiglar 116,149 B3 469 80334 -308% -38% 1043796 883,799 -153%
Binek 90,695 63,736 64930 28 4% 1.9% B33.382 692916 -16.9%
Hafif Ticari 25454 19,733 15,395 -395% -22.0% 210,414 190,883 -93%
Hafif Ticari Pay 21 9% 236% 193% -18% 45% 02% 21 .6% | 4%
Satiglarm Dagihm
Ford Ctosan 9,347 4,394 4080 -563% -7.0% 80442 52,353 -34.9%
Tofas 31,924 17,084 1501011 -52.7% -11.5% 276,920 217468 -21.5%
Dogus Otomotiv 20,954 11,798 13596 -35.0% 15.2% 154,037 131,603 -14.6%
Pazar Payi (%)
Ford Ctosan B.0% 5.3% 51%  -30% 02% 7.7% 59%  -/8%
Tofas 27.5% 20.5% g8 £7% -1T% 26.5% 246%  -19%
Dogus Otomotiv 18.0% 14.1% 6o  -1I% 28% 14.8% 149% 0%

Kaynak: 0DD, UNLU & Co

Volkswagen'in Dogus Otomotiv ile Tiirkiye'de arac montaji yapmayi degerlendirdigi belirtiliyor: <DOAS, Tut> Milliyet'in
haberine gére Volkswagen'in, gegen Cuma giinii agiklanan Dogus Otomotiv ile imzaladigi niyet mektubunun ardindan Tiirkiye'de arag
montaji yapmayi degerlendirdigi belirtiliyor. Alman otomotiv yayinlarina gére olasi yatirim, Volkswagen'in basta Cin olmak lizere yurt
disindaki tretim tesislerinden yari demonte (SKD) veya tamamen demonte (CKD) olarak getirilecek araglarin montajini kapsayabilir.
Potansiyel modeller arasinda Passat Sedan, Magotan ve Jetta yer alirken, bdlge llkelerine ihracat da degerlendirilen olasiliklar arasinda
bulunuyor.

Yorum: Bdyle bir yatirimin potansiyel etkisinin, tam kapsamli bir {iretim tesisine kiyasla sinirli kalacagini disiiniiyoruz. SKD/CKD montaj
operasyonu, ¢ok daha diisiik yatirim harcamasi gerektirirken yerel otomotiv sektdrii igin daha sinirli katma deger yaratacaktir. Yatirim,
Volkswagen'in Tirkiye'deki varligini giiclendirebilir ve Dogus Otomotiv'in faaliyet alanini genisletebilir; ancak ekonomik katkisinin sifirdan
kurulacak tam kapsamli bir {iretim tesisine kiyasla gérece diisiik kalmasini bekleriz.

Mustafa Latif Topbas 125 bin adet BiM hissesi satin aldi: Mustafa Latif Topbas 355,72 TL fiyattan 125 bin adet BiM hissesi satin aldi
(0.9 milyon dolar degerinde). Bu islemle birlikte bireysel payi %0,3057’ye yiikseldi (6nceki %0,2953). Topbas ayrica, sirketin %15,41’ine sahip
olan Merkez Bereket Gida’nin Yénetim Kurulu Bagkanidir.

Mavi 104 bin lot hisse geri alimi yapti: Mavi <MAVI, AL> diin 104 bin lot hissesini 32.27 TL/hisse ortalama fiyattan (toplam 3.37
milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 16 Eyliil 2026 tarihinden beri Mavi 6.85 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 4.3 2.9 0.9 0.7
Akbank AKBNK 633 103.6 64% Al 6,599 52% 224 47 43 29 0.9 0.7
Garanti Bank GARAN 129.3 2108 63% Al 10,887 14% 83 5.1 39 2.9 1.0 08
Halkbank HALKB 40.6 40.1 -1% Tut 5,842 9% 35 0.0 6.5 4.1 1.1 0.9
Isbank ISCTR 123 18.3 48% Al 6,174 31% 157 4.8 4.2 2.4 0.6 05
TSKB TSKB 9.4 16.8 79% Al 526 39% 4 0.0 23 1.9 0.5 04
Vakifbank VAKBN 29.6 41.2 39% Tut 5,884 6% 35 0.0 37 25 0.7 0.6
Yapi Kredi YKBNK 35.6 54.0 52% Al 6,035 39% 149 6.5 39 2.8 0.9 0.7
TMT 2.8 6.6 6.2 2.7 2.3
Turk Telekom TTKOM 472 97.9 107% Al 3,313 13% 36 0.0 52 5.6 2.6 2.5
Turkeell TCELL 92.0 167.7 82% Al 4,055 39% 50 52 6.9 6.0 25 1.9
Logo LOGO 114.0 234.0 105% Al 217 64% 2 32 14.4 15.0 2.4 2.3
Hitit HTTBT 29.1 60.3 107% Tut 175 28% 0 0.0 173 12.6 8.6 6.4
ingaat 4.1 10.6 10.4 74 5.1
Enka Insaat ENKAI 80.1 95.7 20% Tut 9,629 8% 23 4.7 10.6 10.4 52 29
Tekfen Holding TKFEN 199.4 101.4 -49% Tut 1,479 21% 29 0.0 ad. ad. 22.1 19.6
Holdingler 3.5 1.2 8.7 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 195.7 319.0 63% Al 9,949 27% 118 38 12.5 10.0 0.4 04
Sabanci Holding SAHOL 83.0 155.8 88% Al 3,495 51% 66 22 7.0 4.2 03 03
Alarko Holding ALARK 94.8 153.0 61% Al 792 35% 9 4.4 13.2 1.6 0.5 04
Madencilik 2.0 18.2 8.3 7.0 4.1
Tirk Altn TRALT 34.1 714 109% Al 2,192 29% 102 2.7 19.6 8.9 7.4 5.5
TR Metal TRMET 98.9 2822 185% Al 769 44% 17 0.0 14.2 6.5 57 29.8%
TR Dogal Eneriji TREN] 69.6 2187 214% Al 362 36% 3 0.0 143 6.2 5.5 33.2%
Celik 2.1 1.4 11.0 6.6 5.0
Erdemir EREGL 30.0 41.7 39% Tut 4213 46% 102 22 10.7 1.4 7.1 54
Kardemir KRDMD 379 48.0 27% Tut 873 89% 42 1.4 14.6 9.6 4.4 34
Petrol & Gaz 8.6 7.5 14.2 3.8 6.5
Aygaz AYGAZ 259.0 368.0 42% Al 1,141 24% 7 85 72 12.8 ad. ad.
Petkim PETKM 16.5 17.9 8% Tut 839 37% 36 0.0 7.1 24.0 ad. ad.
Tupras TUPRS 337.0 371.6 10% Al 13,017 49% 195 9.2 7.6 143 38 6.5
Elektrik Dagitim X 10.5 8.0 3.4 3.1
Enerjisa ENJSA (RN 140.0 26% Tut 2,631 20% 9 8.6 10.5 8.0 34 3.1
Otomotiv & Beyaz Esya 7.6 8.8 10.2 8.0 5.3
Arcelik ARCLK 66.6 123.0 85% Tut 902 18% 3 0.0 ad. 375 72 7.1
Dogus Otomotiv DOAS 1343 223.0 66% Tut 592 39% 3 154 4.6 38 0.5 05
Ford Otosan FROTO 66.8 121.0 81% Al 4,699 18% 31 7.0 103 78 5.6 4.4
Tofas TOASO 221.3 403.0 82% Al 2,218 24% 19 9.3 77 4.8 15.7 78
Turk Traktor TTRAK 3375 592.0 75% Tut 677 24% | 10.0 17.1 143 7.6 5.8
Savunma 0.2 32.1 28.6 21.2 16.6
Aselsan ASELS 3423 491.9 44% Al 31,287 26% 262 02 32.1 28.6 21.2 16.6
Perakende 3.2 14.1 11.0 6.3 5.2
Bim BIMAS 356.0 613.0 72% Al 8,564 68% 8l 37 12.5 1.2 76 6.4
Sok Marketler SOKM 529 84.0 59% Al 629 51% 5 1.0 311 14.5 2.8 1.9
Migros MGROS 428.0 816.0 91% Al 1,553 51% 35 1.2 16.8 8.8 2.4 2.1
Mavi MAVI 343 65.0 89% Al 547 73% 4 25 12.4 10.0 2.2 1.9
Ebebek EBEBK 772 124.0 61% Al 247 25% | 4.1 12.6 1.1 2.4 2.0
Cam ve Materyaller 5.3 10.6 8.2 7.2 5.0
Sisecam SISE 334 56.9 70% Tut 2,052 49% 48 2.5 82 55 74 4.5
Astor ASTOR 153.0 431.0 182% Al 3,061 43% 188 7.1 123 9.9 7.1 54
Havacilik 1.4 5.2 4.7 3.9 3.3
Pegasus Airlines PGSUS 1222 240.0 96% Al 1,225 43% 26 0.0 ad. 4.2 7.0 4.5
TAV Airports TAVHL 262.0 470.0 79% Al 1,908 48% 19 30 14.0 10.1 4.5 4.3
Turkish Airlines THYAO 261.0 407.0 56% Tut 7,221 50% 245 1.3 37 34 32 2.8
Gida & igecek 4.0 8.2 7.4 5.1 4.6
Anadolu Efes AEFES 16.2 30.0 85% Al 1,928 32% 17 38 7.6 7.0 45 4.1
Coca Cola Icecek CCOLA 754 118.0 57% Al 4,227 25% 9 35 88 82 5.5 5.1
Ulker Biskuvi ULKER 76.4 156.0 104% Al 565 44% 10 8.1 5.0 34 37 30
Saghk 0.0 9.8 8.5 4.5 4.3
MLP Saglik MPARK 379.5 705.0 86% Al 1,453 42% 6 0.0 9.8 8.5 4.5 43
Gayrimenkul 54 4.7 5.7 5.4 5.3
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 167.7 265.0 58% Al L3 27% 8 54 4.7 57 54 53
4.9 2.5 1.9 1.2 (K]
AkSigorta AKGRT 4.6 10.1 121% Al 148 28% | 0.0 25 1.6 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 222 379 71% Al 891 35% 2 6.2 2.4 1.9 1.1 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 33 10.0 202% Al 1,327 24% 11 4.5 2.5 1.9 1.3 0.9

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *Son islem giinii kapanis fiyatlari, **Carpanlar finansal olmayan sirketler icin USD piyasa degeri ve kdrlar kullanilarak hesaplanmistir, ***Finansal sirketler
ve holdingler icin F/DD, TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji’nin net aktif degerine gore isk kullanil




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.



