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Tupras
Tut  tavsiyemize  ragmen,
tercihimiz olmaya devam ediyor.

Hisse senetlerindeki USD bazli %20'lik diisiis, zorluklara ragmen daha iyi
bir deger 6nerisi sunuyor: Tiipras, risk icermeyen alternatiflerin belirledigi yliksek
getiri esigi nedeniyle 12 aylik perspektifte "Tut" tavsiyesi ile takip listemizde olan
Tirk emtia bazl hisseler arasinda yerini almaktadir. Son li¢ ve on iki ayda Tiipras
hisseleri USD bazinda sirasiyla %9 ve %19 deger kaybetmistir. Bu diizeltme, yerli
yatirimcinin giiglii Turk lirasi ortaminda doviz kazanci elde eden sirketlerden kagist,
genel piyasa diisiisii ve temkinli 2025 marj rehberliginden tetiklenmistir. Yonetimin
2025 net rafineri mariji igin varil basina 5-6 USD'lik muhafazakar ongoriisii, 2024'te
varil basina 6,3 USD’ye kiyasla rafineri marjlarinda daha fazla normallesme
beklentisini ve jeopolitik dalgalanmalardan kaynaklanabilecek asagi yonlii riskleri
yansitmaktadir. Ayrica, Ukrayna-Rusya catismasinin olasi ¢oziimiine iliskin piyasa
spekiilasyonlari da duyarhligi etkilemistir.

goreceli

Degerleme, duyarliiga bagh zayifliga ragmen goreceli olarak cazip
goziikmektedir: Tahminlerimize gore Tiipras, 2025 tahmini EV/EBITDA garpani ile
4,4x seviyesinden islem gormekte olup, 10 yillik tarihsel ortalamasina gore %20
indirimle islem gormektedir. Bu degerlemeyi, yatirmcilarin kar normallesmesine
iliskin endiselerini yansitsa da, sirketin rafineri sektoriindeki giiglii konumu ve uzun
vadeli saf rafinaja maruz kalisini azaltmaya yonelik devam eden gesitlendirme cabalari
g6z oniine alindiginda asiri satis olarak degerlendiriyoruz. Bolgesel rafineri marjlar,
ozellikle dizel icin devam eden arz kisitlamalari arasinda zirve seviyesinin altinda
olmasina ragmen direngli bir seviyede ve tarihsel ortalamanin yukarisinda kalmakta
ve hissenin savunma cazibesini giiclendirmektedir.

Toplanti notlari: Tiipras Yatirima iliskileri ekibi ile diizenledigimiz toplantilarda,
Levent Bayar (Kurumsal Risk Yonetimi Direktori) ve Ozge Arcasoy (Yatirimci
iliskileri Midurd), sirketin stratejik gorinimine temkinli bir iyimserlikle
yaklastiklarini ifade etmistir. Yonetim, Brent ham petrol fiyatlarinin Tiiprag’in karliligi
lizerinde dogrudan etkisi olmadigini ve Rus yaptirimlarinin yol actigi fiyat artislarinin
gegici oldugunu yinelemistir. Gelecekte, Brent petrol dinamiklerinin li¢ ana degisken
tarafindan sekillendirilmesi beklenmektedir: Nisan'dan itibaren OPEC iiretim artisi
(giinliik 125 bin varil artis plani), Rusya yaptirimlarinin gevseme olasiligi (henliz somut
bir gelisme yok) ve Kerkiik boru hattinin yeniden agilmasi. Yonetim, boru hattinin
tam kapasiteye (450 bin varil/giin) ulagmasinin zaman alabilecegini belirtmistir.
Dizel piyasasindaki direng, rafineri operasyonlarinin temel tasini
olusturmaktadir: Toplantilarda yonetim, dizel piyasasinin yapisal olarak yaklagik
%40 agik verdigini ve Tipras'in yerel arzin %45’ini, STAR Rafinerisi'nin ise %15'ini
sagladigini vurgulamistir. Bu yapisal acik, sirketin son dalgalanmalara ragmen
marjlarini koruma kabiliyetini desteklemektedir. Yonetim, yeni rafineri yatirimi
eksikliginin rekabet risklerini sinirladigini ve Tiipras'in giiclii piyasa konumunu
pekistirdigini ifade etmistir. italya referans fiyatlarina gore dizel fiyatlari, Nijerya
Uretimi kaynakli yliksek benzin stoklari nedeniyle bir miktar yumusamis olsa da, dizel
marjlari direngli kalmaktadir. Yonetim, marj normallesmesinin 2022 ve 2023
yllarindaki gibi olagandisi seviyeler yerine 2019 yli seviyelerine gore
degerlendirilmesi gerektigini vurgulamistir.

Stratejik yatirim planlari, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve cesitlendirmeyi
desteklemektedir: Yonetim, uzun vadeli bir perspektif ile cesitlendirme
taahhidiini vurgulamistir. Romanya tesisinin satin alinmasi, 214 MW kapasiteli bir
glines enerjisi  santralinin  gelistirilmesine  olanak saglamaktadir. Yatirim
harcamalarinin %25'i yenilenebilir enerji projelerine, %75'i rafineri faaliyetlerine
ayrilacaktir. Ayrica, Sirdirilebilir Havacilik Yakiti (SAF) projesinin 2027 sonu veya
2028 itibariyla 200-300 milyon USD EBITDA katkisi saglamasi beklenmektedir.
Ancak, hidrojen yatirimlari, fiyatlandirma ve depolama zorluklari nedeniyle temkinli
bir yaklasimla degerlendirilmektedir.

Temettii getirisi 6nemli bir asagi yonlii koruma sunmaktadir: Tipras'in
hisse basina briit 15,21 TLlik kiimilatif temetti teklifi (iki taksitte; 7,79 TL ve 7,42
TL) %11 temettii getirisine karsilik gelmekte olup, sektor ortalamasinin iizerinde yer
almaktadir. Bu saglam temettii profili, sirketin hissedar getiri stratejisini
desteklemekte ve onemli bir agagi yonlii koruma saglamaktadir.

Tavsiye:

TUT

Hedef Fiyat: TL |9|

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gére
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik donem icin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu TUPRS.IS
Sektor Emtia
Fiyat TL 142.20
Piyasa degeri (TLm) 273,990
Sirket degeri (TLm) 219,445
Piyasa degeri (USDm) 7,223
Sirket degeri (USDm) 5,785
Giinliik ortalama islem degeri (USDm) 85.49
Halka agikhk (%) 49
BIST 100'e gore fiyat
140.0
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——Fiyat =—BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 10.5 -1.4 -4.2
Endekse gore (%) 12.0 2.8 -12.3

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Goreli fiyat grafigi 27 Mart 2025 tarihinde 9,613
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksine karsi
performansi olger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir

Sirket Guncelleme Notu
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Degerleme carpanlari 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
FIK () 8.1 1.3 39 14.6 1.0 8.1
FD/FAVOK(x) 29 04 1.5 4.0 44 33
FD/saus (x) 03 0.0 0.2 03 0.3 0.2
Temettii verimi (%) 0.0 8.6 15.7 10.7 72 9.8
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 18.3 34.2 26.4 6.4 8.8 11.4
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 323 50.9 51.4 14.2 13.9 17.9
Briit marj (%) 10.4 12.3 16.0 84 8.1 83
FAVOK marji (%) 8.8 1.3 14.0 6.3 5.8 6.0
FVOK mariji (%) 82 10.6 13.1 5.1 4.8 5.0
Ner kar marji (%) 23 6.7 7.8 23 28 3.0
Net borg/FAVOK (x) 0.9 0.3) 0.7) (1.1) 0.7) (0.6)
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.1 (0.0 0.2) ©.1) 0.1) 0.1)
Kar ve zarar 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satilar 152,492 916,751 991,203 810,386 890,919 1,130,166
Biiyiime orani (yillik) 141% 501% 8% -18% 10% 27%
Briit kar 15,860 113,080 158,431 68,030 72,113 93,872
FAVOK 13,396 103,202 138,950 50,704 51,937 67,985
Biiyiime orani (yillik) 2611% 670% 35% -64% 2% 31%
FVOK 12,542 96,921 130,196 41,088 42,493 56,298
Biiyiime orani (yillik) -5157% 673% 34% -68% 3% 32%
Diger gelir/gider (11,065) (28,231) (22,256) (3,951) (5,300) (6,559)
Finansman geliri/gideri 88l (181) (24,459) (5,391) (6,136) (7,593)
Vergi dncesi kar 2,358 68,508 83,480 31,746 31,057 42,147
Vergi 1,255 (6,963) (5,700) (12,712) (5,280) (7,165)
Efektif vergi orani -53% 10% 7% 40% 17% 17%
Kontrol glicii olmayan paylar 118 232 426 718 973 1,320
Net kar 3,495 61,314 77,354 18,315 24,804 33,661
Biiyiime orani (yillik) n.m. 1654.4% 26.2% -76.3% 35.4% 35.7%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 250 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927
Hisse basi net kar (TL) 14.0 31.8 40.1 9.5 12.9 17.5
Hisse bagi temettii (TL) 0.0 14.0 223 152 10.3 14.0
Temettii 6deme orani 0% 44% 56% 160% 80% 80%
Nakit akasi 2023 2024 2025T 2026T Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 130,196 41,088 42,493 56,298  Nakit 140,512 73,534 55952 62,406
Amortisman ve itfa giderleri 8,754 9,616 10,371 11,000 Donen varliklar 290,418 185,591 180,177 217,175
isletme sermayesindeki degisim 26,632 (12,321) 787 1,773 Maddi duran varliklar 193,236 226,161 239,882 248,757
Odenen vergiler (5,700)  (12,712)  (5280)  (7,165)  Maddi olmayan duran varliklar 6,141 6,087 7,034 7,823
Toplam yatirim harcamasi (17,880) (13,790) (24,092) (19,875) Duran varlklar 239,156 268,536 285,955 298,532
Yatirim harcamasi/hasilat -1.8% -1.7% -2.7% -1.8% Toplam Varliklar 529,573 454,128 466,132 515,707
Kisa vadeli ytikiimliltkler 224,179 148,768 164,746 199,977
Serbest nakit akigi 142,002 11,881 24,280 42,032  Uzun vadeli yikimlilikler 12,391 19,111 19,634 20,160
Serbest nakit akis orani verimi (%) 14% 1% 3% 4% Ozkaynaklar 293,004 286,248 281,752 295,570
Toplam Kaynaklar 529,573 454,128 466,132 515,707
Odenen temettiiler (27,000) (43,000) (29,300) (19,843) Net isletme sermayesi (18,661) (6,340) (7,128)  (8,901)
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 62,022 (66,978) (17,583) 6,454 Net nakit (borg) 90,522 54,546 37,063 43,617
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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Tablo I: Kiiresel Rafineri Kapasitesi Degisiklikleri (milyon varil/giin)

Tablo 2: Kiiresel Petrol Talebi (milyon varil/giin)
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Kaynak: Sirket verileri

Kaynak: Sirket verileri

Tablo 3: Tiirkiye'nin Net ithalat/ihracat Dengesi (Dizel ve Benzin)

Tablo 4: Tiiprag’in i¢ piyasadaki pazar pay:
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Kaynak: Sirket verileri

Kaynak: Sirket verileri

Tablo 5: Tiipras'in Rafineri Varliklari ve Dagitim Agi

Tablo 6: Rafineri Sirketlerinin Nelson Karmasikligi (Bdlgelere Gore)
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Kaynak: $irket verileri Kaynak: $irket verileri
Tablo 7: Tiipras Miisteri Gruplan (2024) Tablo 8: Tiipras'in Distribiitorlere Satislari (2024)
Bitumen, 5% =
Diger,
10%
Kaynak: §irket verileri Kaynak: $irket verileri
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Tablo 9: Motorin (USD/varil) Marji

Tablo 10: Jet Yakiti (USD/varil) Mariji
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Kaynak: $irket verileri

Kaynak: $irket verileri

Tablo | 1: Benzin (USD/varil) Mariji

Tablo 12: : Agir-Hafif Ham Petrol Fiyat Makaslari (USD/varil)
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Kaynak: §irket verileri

Kaynak: $irket verileri

Tablo 13: Tiipras 4¢24 Uriin Getirileri

Tablo14: Tiiprag'in Stratejik D6niigiim Plani Ozeti

2022-2030 2031-2035
Capex EBITDA Capex EBITDA

Sustainable Refining ~60% ~80% ‘iJ
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2 Emission Reduction 27% 35%

Zero Carbon Electricity ~40% ~10%
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0

s
Sci

Kaynak: Sirket verileri

Kaynak: Sirket verileri

Tablo 15: Entek'in Kurulu Kapasite Dagilimi

Tablo 16: Entek'in Uretimi (1000MWh)
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Kaynak: §irket verileri

Arastirma

Kaynak: $irket verileri
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Bahsi gegen sirketler
Tiipras (TUPRS TI, Tavsiye: TUT)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) Ucretlerinin higbir boliminiin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegcmis Seri Grafigi TUPRS.IS

TUPRS.IS Kapanig Hedef 250
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
4/8/2022 27.05 43 AL
189 191
9/22/2022 35.27 54 AL 200 176
172 A A
117152022 48.46 64 AL . A
12/152022 5067 69 AL 150 .
1172023 63.10 93 AL 'i“ A T *
. T
6262023 6594 93 AL 93 93 T T
8/112023 84.56 124 AL 100 o0& Ny
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka

Arastirma 5
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acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef fiyat: TLI191/hisse (12 aylik donem sonu)
Degerleme metodu: Hedef F/K ve FD/FAVOK carpanlari, iINA ve diger cesitli metrikler
Riskler: 1) Dayanak iiriin fiyat ve maliyetlerinde beklenmeyen degisiklikler, 2) Sirketten beklenmeyen nakit cikislari.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tipras Yoktur

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 goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirrm danismanhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z 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 gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkl varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii 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. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.
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Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi 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 tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, 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 goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini 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 yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik 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, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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