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Gelismekte olan piyasalar
BIST 100

MSCI EM
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Dow Jones
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FTSE 100

Euro Stoxx 50 Pr
DAX

CAC 40

IBEX

Nikkei

Emtialar

* vadeli

Brent ($/bbl)*
Altn ($/0z)
Giimis ($/t oz)
Bakir ($/Ib)
Déviz kurlari
USD/TL
EUR/USD
Déviz sepeti
Faiz oranlar
Politika faizi
Gosterge tahvil (01-Eki-25)
Eurobondlar

TR (15-Oca-30)
US (10-yillik)
Kaynak: Rasyonet, Bloomberg

Giinliik
0.1%
-1.7%
-2.4%
-1.0%
0.1%
-1.3%
-42%

-0.4%
-0.4%
0.5%
0.9%
0.9%
0.7%
1.7%
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Fiyat
69.3
47139
785
650.6
Kur
43.42
1.19
47.64
Oran
37.00%
34.68%
Fiyat

123.776
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Degisim  Hacim.($m)
-0.25% 4,490
0.05% 5,631
Degisim  Hacim.($m)
-0.05% 373,152
-0.02% 7,555
Giinlitk (TL)  Hacim.($m)
4.4% 321.65
4.0% 51.20
3.8% 145.42
Gunliik (TL)  Hacim.($m)
-7.8% 182.64
-6.0% 60.96
-4.9% 374.84
3A Ybb
27.7% 22.9%
9.6% 8.8%
3.3% 4.3%
18.3% 12.6%
-3.0% -5.2%
1.4% 2.4%
9.0% 3.6%
4.2% 1.7%
3.3% 1.4%
5.0% 2.9%
6.0% 2.7%
3.4% 0.2%
2.0% -0.3%
10.9% 3.3%
4.2% 5.3%
Giinliik Ybb
-2.0% 13.9%
-11.4% 8.6%
-31.4% 11.2%
5.7% 8.9%
Giinliik Ybb
0.0% 1.2%
-0.3% 1.6%
-0.1% 1.4%
Degisim  Hacim.($m)
0.5% 222.00
Getiri Makas
5.2% 1.0%
4.2% 0.0%
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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Arcelik 4C25 Sonuglari: Argelik <ARCLK TI, TUT> 4C25’te TL128,1 milyar ciro (yillik %10 diisiis, ceyreklik %1 diisiis; Unlii: TL130,1
milyar; Kons: TL128,3 milyar), TL6.552 milyon FAVOK (yillik %4 artis, ceyreklik %27 diisiis; Unlii: TL6.953 milyon; Kons: TL6.955 milyon)
ve TL1.640 milyon net zarar (4G24’te TL17,6 milyar net zarar; Unlii: -TL2.044 milyon; Kons: -TL2.101 milyon) acikladi. Ciro beklentilerle
uyumlu gergeklesirken, FAVOK beklentilerin %6 altinda kaldi. Net zarar, daha diisiik net finansman giderlerinin destegiyle beklentilerden
daha sinirli gergeklesti. Parasal kazanglar harig kaldirag oraninda ise belirgin bir iyilesme kaydedildi. Yénetim 2026 yilina iliskin beklentilerini
paylasti; agiklanan beklentiler 2025 seviyelerine kiyasla sinirli bir iyilesmeye isaret ediyor. Sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini
bekliyoruz. Ceyregin 6ne ¢ikan noktalari agagida 6zetlenmistir:

e Yurt disi pazarlardaki zayif talep ve artan rekabet ciroyu baskiladi, Tiirkiye’de sinirli reel biiyiime kaydedildi: Konsolide ciro
4C25’te yillik %10,5 daraldi. Bu goriiniimde, basta Avrupa olmak iizere yurt disi pazarlarda zayif talep ve yogunlasan rekabet etkili
olurken, Tiirkiye’de indirim ve promosyonlarla desteklenen sinirli reel bliylime bu baskiyi kismen dengeledi. TL bazli reel verilere
gore Tirkiye satiglart yillik %0,9 artarken, uluslararasi satiglar %13,5 geriledi. Bati Avrupa’da beyaz esya pazarinda toparlanma zayif
kalirken, hacim artigi sinirli oldu ve EUR bazinda biiylime kaydedilemedi; Beko pazar liderligini korudu. Dogu Avrupa géreceli
olarak daha direngli bir gériinim sergilerken, fiyatlama baskilari deger bazli biiylimeyi sinirladi. Afrika ve Orta Dogu bdlgeleri giicli
hacim artisi ve promosyonlarin destegiyle gérece daha iyi bir performans gésterse de, agresif fiyatlama EUR bazinda bliyiimeyi
sinirladi. Asya-Pasifik’te ise artan yasam maliyetleri ve yogun rekabet ortami talebi zayif tutmaya devam etti. Bu gelismeler
sonucunda, uluslararasi gelirlerin toplam satislar icindeki pay1 4C24’teki %73’ten 4C25’te %70’e geriledi.

e FAVOK marji artan briit kirliikla yilik bazda iyilesti, faaliyet giderleri baski unsuru olmaya devam etti: FAVOK 4C25'te yillik %4
artisla TL6.552 milyon seviyesine yiikselirken, FAVOK marii yillik bazda 0,7 puan artmasina ragmen ceyreklik bazda 1,8 puan
diisiisle %5,1 olarak gergeklesti. Briit kar marji, destekleyici EUR/USD paritesi ve diigen hammadde maliyetlerinin etkisiyle yillik
2,2 puan artarak %29,0’a yiikseldi. Buna karsin, devam eden fiyatlama baskilari ve satislardaki diisiis nedeniyle faaliyet giderlerinin
ciroya orani 4C25’te %28,2’ye cikti (4C24: %26,4). Avrupa ve MENA islemlerine bagli artan personel, pazarlama ve satig giderleri
ile birlikte disiik satis hacminin yarattigi olumsuz faaliyet kaldiraci marijlar lizerinde baski olusturdu.

o Arcelik 4C25te TL1.640 milyon net zarar agikladi (4C24: TL17,6 milyar zarar; 3C25: TL2,1 milyar zarar). Faaliyet kari yillik bazda
artarak TL991 milyon seviyesine yiikselse de (4C24: TL641 milyon), geyreklik bazda geriledi (3C25: TL2.897 milyon). Parasal
kazanglar yillik %56 dusisle TL2.097 milyona gerileyerek operasyonel taraftaki iyilesmeyi kismen dengeledi. Net finansman
giderleri yillik bazda TL4,6 milyara gerilese de (4C24: TL9,1 milyar), yliksek seyrini koruyarak net kar iizerinde baski olusturmaya
devam etti. Ayrica TL1.411 milyon tutarindaki vergi gideri (4C24: TL2.135 milyon; 3C25: TL1.702 milyon) net zarar iizerinde ilave
baski yaratti.

e lIsletme sermayesinin ciroya orani, alacak ve stok giinlerindeki gerilemenin etkisiyle 3G25’teki %19,3 seviyesinden 4G25'te
%14,6’ya dustl. Net borg 4C25 sonunda EUR2.746 milyon seviyesinde gergeklesti (3C25: EUR3.082 milyon; 4C24: EUR2.374
milyon). Bu gelismeler sonucunda net bor¢/FAVOK rasyosu 5,17x’ten 4,50x’e gerilerken, parasal kazanglar harig net kaldirag orani
da 4,21x’ten 3,74x’e diserek 3,8x seviyesindeki kredi s6zlesmesi esigiyle uyumlu hale geldi. 4C25’teki deleveraging siireci, isletme
sermayesi serbest birakilmasinin yani sira Aralik ayinda Kog Holding’e gerceklestirilen ve gelir tablosu etkisi bulunmayan TL5,20
milyar tutarindaki hazine hissesi satisindan elde edilen tek seferlik nakit girisiyle de desteklendi.

2026 Beklentileri: Yonetim, 2026 yilinda Tiirkiye operasyonlarinda TL bazinda (enflasyondan arindirilmis) cirolarin yatay seyretmesini,
uluslararasi gelirlerin ise déviz bazinda diisiik tek haneli biiyiime kaydetmesini bekliyor. FAVOK marii igin %6,25-6,50 araliginda bir hedef
paylasilirken, bu gériinim 2025 seviyelerine kiyasla sinirl bir iyilesmeye isaret ediyor. Yatirim harcamalarinin yaklagik EUR250 milyon,
isletme sermayesi/ciro oraninin ise yaklasik %22 seviyesinde gerceklesmesi 6ngoriiliiyor. Agiklanan beklentiler, talep tarafinda belirgin bir
toparlanma varsayimi icermeyen, kademeli bir marj normallesmesine isaret ediyor.

Goriis: Kiiresel makro zorluklar ve 6zellikle Avrupa’daki yogun rekabet ortaminin 2026 yilinda hacim biiylimesini sinirlamaya ve fiyatlama
kosullarini baski altinda tutmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu gergevede marj normallesme siirecinin sinirl kalacagini 6ngériiyor,
ARCLK igin TUT tavsiyemizi ve TL141 hedef fiyatimizi koruyoruz.

Finansal Sonuclar: Arcelik

Beklentiler % Sapma
4C24 3C25 4C25 yly Unlii Piyasa Unlii Piyasa 2024 2025 yly
MNet satis 141,744 129,866 128,146 -10% -1% 130,062 128,258 -I% 0% |560,937 523,933 7%
FAVOK 6,277 8951 6,552 4% -27% 6,953 6,955 -6% -6% 29,186 30,247 4%
FAVOK mariji 4.4% 6.9% 51% | 0.7pp  -1.8pp 5.3% 5.4% 5.2% 5.8% 0.6pp
Met kar -17616 -2,145  -1,640 a.d. a.d. -2,044  -2,101 a.d ad 2211 8356 ad.
MNet marj -124%  -1.7%  -1.3% | I1.1pp O4pp -1.6%  -1.6% 0.4% -1.6%  -2.0pp

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

Akbank 4C25 finansal sonugclarini bugiin aciklayacak: 4C25’te sirketin 18.343 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz, piyasa
beklentisi ise 18.088 milyon TL net kar seviyesinde.



Sektor ve Sirket Haberleri

Bankacilik sektorii kari Aralik ayinda aylik bazda %7 artti: Aylik olarak yayinlanan BDDK datasina gére, bankacilik sektori net kari
Aralik ayinda aylik bazda %7 artarak 91milyar TL seviyesine yiikseldi. Bu artig, Kasim ayindaki aylik bazda %11'lik artisin ardindan gergeklesti.
Cekirdek bankacilik gelirleri ve diger bankacilik gelirlerindeki artisa ragmen faaliyet giderlerindeki sert artig ve vergi giderlerindeki artis
karlligi olumsuz etkiledi. Sektoriin aylk 6zkaynak karliligi 59 baz puan artisla %28,9 seviyesine yiikseldi. Aralik ayinda kar artigi yillik bazda
%42,4 seviyesine geriledi (Kasim ayinda: %45,8). 12 aylik kar 940 milyar TL'ye ulasirken, kiimlatif 6zkaynak karlligi aylik bazda 18 baz puan
distsle %27,5 seviyesine geriledi. Ceyrek bazinda karsilastirildiginda, sektériin 4C25'teki net kari, 3C25’nin %9 tizerindeydi. Bu durum,
cekirdek bankacilik gelirlerindeki toparlanma ve kredi zarar karsiliklarindaki sinirli artistan kaynaklaniyor. Sektériin geyreksel kar artisi, takip
ettigimiz bankalar igin %4'liik ceyreklik kar artigi beklentimizin {izerinde. Aralik ayinin 6nemli detaylar:

e Ozel mevduat bankalarinin (Akbank, Is Bankasi ve Yapi Kredi dahil) 4G25 net kari, 3G25’e gére %17 artig gésterdi. Net kar, aylik
bazda da %35 artigla 24 milyar TL'ye yiikseldi.

e  Yabanci mevduat bankalari (Garanti BBVA dahil) 4C25 net kari, 3C25’e gére %5 azaldi. Cekirdek bankacilik gelirleirndeki gérece
zayif toparlanmanin etkisiyle net kar aylik bazda %21 azalarak 19 milyar TL'ye geriledi.

e Ote yandan kamu mevduat bankalarinin 4G25 net kari, 3G25’e gore %10 artis gésterdi. Net kar aylik bazda %3 azalarak 31 milyar
TL'ye geriledi.

BDDK’dan gecikmis bireysel kredi karti ve ihtiya¢ kredilerine yeniden yapilandirma gergevesi: Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), gecikmis bireysel kredi karti ve ihtiyag kredilerine yénelik yeniden yapilandirma imkani tanimladi. Son 6deme
tarihinde dénem borcu kismen veya tamamen ddenmemis bireysel kredi karti borglari, kart hamilinin Karar tarihinden itibaren g ay iginde
talep etmesi halinde, yapilandirma tarihindeki borg bakiyesi (bekleyen ileri vadeli islemler déhil) esas alinarak azami 48 aya kadar yeniden
yapilandirilabilecektir. Yeniden yapilandirma kapsaminda olusacak aylik taksit tutart ilgili ayin asgari 6deme tutarina eklenecek; yeniden
yapilandirilan borcun %50’si 6deninceye kadar kredi karti limitleri artirilamayacak; yapilandirma tutarinin kart limitini agsmasi halinde ise asan
kisim limit asimi olarak degerlendirilmeyecektir. Ayrica, Karar tarihinden énce kullandirilmis ve Karar tarihi itibariyla anapara ve/veya faiz
6demeleri 30 giinden fazla gecikmis ihtiyag kredileri (KMH dahil) de, borglunun Karar tarihinden itibaren U ay icinde talep etmesi halinde,
ilave kredi kullandirilmaksizin azami 48 aya kadar yeniden yapilandirilabilecektir.

TCMPB’den kredili mevduat hesabi (KMH) biiyiimesine bagh gegici zorunlu karsilik diizenlemesi: Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), tiiketicilere tahsis edilen KMH limit blylimesine bagli gegici bir uygulama getirdi. Buna gére, 27 Mart 2026—31
Aralik 2026 (dahil) hesaplama tarihleri arasinda, tiiketici KMH limit biiyiimesinin bir énceki hesaplama tarihine gére %2’nin lizerine gikmasi
halinde, agan tutar kadar Tiirk lirasi cinsinden zorunlu karsilik bloke olarak tesis edilecektir (uygulamanin kapsam/esik ve teknik detaylari
TCMPB’nin belirleyecegi usul ve esaslar gergevesinde). Biiylime oranlari sekiz haftada bir (Cuma giinleri itibariyla) hesaplanacaktir. Zorunlu
karsilik bloke uygulamasi hesaplama tarihini takip eden ikinci haftanin Cuma giinii baslayacak ve baslangici takip eden 52. haftanin Persembe
glinli sona erecektir. TCMB’nin belirleyecegi limit biyuklikleri ve/veya buna bagli géstergeler cercevesinde belirlenen seviyenin altinda kalan
bankalar uygulama kapsami disinda tutulabilecek; ayrica bloke edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarina TCMB’nin belirleyecegi indirim
uygulanabilecektir. Notr.

BDDK’dan KMH limitlerine sinirlama ve kullanilimayan bakiyelere kredi doniisiim orani uygulamasi: Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK), bireysel kredili mevduat hesaplarina (KMH) y&nelik yeni diizenlemeler agikladi. Buna gére, yeni KMH
tahsisleri ve limit artiglarinda KMH limiti, misterinin bankalarca ispat edilebilir belgeler tizerinden tespit edilecek aylik ortalama gelirinin
azami iki kati ile sinirlandirilacaktir. Bankalar ile egitim kurumlari arasinda yapilan sézlesmeler kapsaminda egitim 6demeleri icin taninan
KMH limitleri bu sinirlamadan istisna tutulacaktir. Ayrica, 1 Nisan 2026 tarihinden itibaren gegerli olmak Uizere, sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda bireysel KMH limitlerinin kullanilmayan kismina asgari %10 kredi déniisiim orani uygulanacak; Kurum gerekli gérmesi
halinde bu orani li¢ katina kadar artirabilecektir.

Yorum: Diizenleme, KMH kaynakli devrevi kredi biiyiimesini sinirlamaya yénelik ilave bir makroihtiyati adim niteligindedir (hem limit tavani
hem de sermaye yogunlugu artisi). Ihtiyatllik agisindan destekleyici olmakla birlikte, kisa vadede tiiketici kredi biiyiimesi ivmesi iizerinde
sinirl 6lglide negatif etki yaratabilir.

BDDK’dan kredi karti limitlerine kapsaml sikilastirma adimi: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), kredi karti
tahsisi ve limit yénetimine iliskin yeni diizenlemeler agikladi. Buna gére, yeni kart gikarilmasi ve limit artislarinda bir gergek kisiye taninacak
toplam kredi karti azami limiti, yalnizca bankalarca ispat edilebilir belgeler lizerinden dogrulanan net aylk/yillik ortalama gelir dikkate
alinarak belirlenecek; azami limit gergevesi agilmamak kaydiyla, mevzuatin izin verdigi 6lglide risk/uygunluk degerlendirmesine iligkin ilave
unsurlar (6rn. yasal kisitlar, model/skor sonuglari vb.) da limit taleplerinin degerlendirilmesinde dikkate alinabilecektir. Ayrica yiiksek limitli
mevcut kart hamillerine yonelik limit azaltimi 6ngériilmektedir. Toplam kredi karti limiti TL400.000—750.000 araliginda olanlarin limitleri,
referans dénemde (Ocak 2025 hesap kesim tarihi ile Karar tarihinden énceki son hesap kesim tarihi arasindaki dénem) gézlenen en diisiik
“kullanilabilir limit” tutarinin %50’sine tekabiil eden tutar kadar; TL750.000’nin iizerinde olanlarin limitleri ise ayni referans dénemdeki en
diistik kullanilabilir limit tutarinin %80’ine tekablil eden tutar kadar azaltilacaktir. Limit azaltim islemlerinin 15 Subat 2026’ya kadar
tamamlanmasi planlanmaktadir. Azaltim sonrasi, toplam limiti TL400.000 ve alti seviyede tutacak limit artis taleplerinin degerlendirilmesinde



azami limit belirleme kurali uygulanmayabilecek; bunun digindaki limit artis talepleri azami limit ¢cercevesinde degerlendirilecektir. Azami
limit uyum siirecinin ise 1 Ocak 2027’ye kadar tamamlanmasi ve izleme/veri raporlama yiikiimliiliiklerinin giiglendirilmesi 6ngériilmektedir.

Yorum: Karar, hanehalki borglulugunu ve kredi karti kaynakl tliketimi sinirlamaya yénelik kapsamli bir sikilastirma adimidir. Makroihtiyati
gergeve agisindan destekleyici olmakla birlikte, 6zellikle yiiksek limitli segmentte fiilen bir kisit/tavan etkisi yaratmasi nedeniyle kisa vadede
kredi karti biiyiimesi ve sektor algisi lizerinde sinirh Slgiide negatif etki yaratabilir.

BDDK, kredi karti limitleri ¢cercevesine iliskin ilave aciklamalarda bulundu: Diizenlemenin temel amaci, bireysel kredi karti
limitlerinin belgelenebilir gelir dlizeyleriyle uyumlu tutulmasi ve geri 6deme performansinin siirdiirilebilirliginin desteklenmesi olarak ifade
edilirken, sistem genelinde kullanilmayan limit stokunun biiyiikliigiine de vurgu yapiimaktadir. Onemli olarak, zorunlu limit azaltimi toplam
limiti TL400.000’in altinda olan kart hamillerini kapsamamakta; azaltim yalnizca Karar’da tanimlanan yiiksek limitli dilimlere uygulanmaktadir.
Uygulama takvimi korunmaktadir: limit azaltim islemlerinin 15 Subat 2026’ya kadar tamamlanmasi ve azami limit rejimine tam uyumun 1
Ocak 2027’ye kadar saglanmasi; buna paralel izleme ve veri/raporlama yiikiimlliiklerinin gliglendirilmesi éngoérilmektedir. Notr.

BOTAS Regiile Dogal Gaz Tarifeleri Subat Ayinda Degismedi: BOTAS, Subat 2026 dénemi igin regiile dogal gaz satis tarifelerinde
herhangi bir degisiklik duyurusu yapmadi; sadece degisiklik oldugunda iletisim kurma yéniindeki son dénem uygulamasi ile uyumlu sekilde,
tarife yapisinin Subat’ta da aylik bazda degismeyerek yatay kaldigini ve 02 Temmuz 2025’ten beri siiren “degismeme” rejiminin devam
ettigini varsayiyoruz. Teyit edilmesi halinde bunu genel olarak nétr ve devlet yetkililerinin idari olarak belirlenen gaz fiyatlarinin kisa vadeli
goériinlimine iliskin 6nceki mesajlariyla uyumlu degerlendiriyoruz.

Tiirkiye Dogal Gaz: EPDK 2026 talep tahminini 58,5bcm’ye cekti; BOTAS$’Iin 2025 iletim capex’i kisildi: EPDK, Tiirkiye’'nin
2026 ulusal dogal gaz tiiketim tahminini 58,5bcm olarak belirledi (briit isil deger varsayimi: 9.155kcal/Sm3); bu da 2025 ulusal tahminine
(53,3bcm) gére +%9,8, 2024’e (51,1bcm) gére +%14,5 artisa isaret ediyor. Tarihsel gergeklesmeler tarafinda Tiirkiye’nin dogal gaz tiiketimi
2021’de 59,9bcm, 2022’de 53,5bcm idi (2017/2018/2019/2020: 53,9/49,2/45,3/48,3bcm); dolayisiyla 2026 planlama bazinin iist-50’ler bandina
geri donise isaret ettigi goriiliiyor. Notr.

Astor, Trench Group’tan 53,3 milyon Euro tutarinda yiiksek gerilim busingi tedarik etti: Astor Enerji <ASTOR TI, Al>, giig
transformatérii liretiminde kullaniimak tizere muhtelif tip ve teknik 6zelliklerde yiiksek gerilim busingi tedarikine iliskin olarak, Fransa
merkezli Trench Group GmbH ile 30 Ocak 2026 tarihinde toplam 53,3 milyon Euro tutarinda bir tedarik s6zlesmesi imzaladigini agikladi.
S6z konusu anlagsma gelir yaratici bir islem olmayip maliyet kalemi niteliginde olmakla birlikte, Astor’un gii¢ transformatéri teslimatlari igin
girdi tedarikine yonelik gériintirligi glivence altina almasi agisindan olumlu bir gésterge niteligi tasiyor.

Sisecam, verimlilik programi kapsaminda Bulgaristan kaplamali cam hattini devreye aldi: Sisecam <SISE TI, Tut>,
Bulgaristan’daki Targoviste diizcam tesisinde yilllk 6 milyon m* briit kapasiteli yeni kaplamali cam hatti yatirimini 30 Ocak 2026 itibariyla
tamamlayarak devreye aldigini duyurdu. 20 milyon Euro tutarindaki yatirim ile Bulgaristan’daki kaplamali cam hatti sayisi ikiye gikarken,
tilkedeki kurulu kaplamali cam iiretim kapasitesi yillik 14,6 milyon m”ye yiikseldi. Yeni hat, Avrupa mimari cam pazarinda artan talebe
yo6nelik olarak temperlenebilir, yliksek performansli ve enerji verimli cam iirlinlerinin Gretimi igin tasarlandi.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) Giincel Fiyat* H?def Getiri . Ply‘asa. Halka Ortaliama Temettii Verimi FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu aw Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 25B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B
Bankalar 1.9 6.7 4.3 1.4 1.1
Akbank AKBNK 93.0 98.8 6% Al 11,152 52% 176 2.4 83 52 1.6 1.3
Garanti Bank GARAN 161.3 196.6 22% Al 15,631 14% 115 35 57 39 1.5 1.1
Halkbank HALKB 43.6 28.1 -36% Sat 7,224 9% 64 0.0 9.5 6.2 1.6 1.3
Isbank ISCTR 16.7 194 16% Al 9,610 31% 202 33 6.1 34 1.0 0.8
TSKB TSKB 14.1 l6.7 19% Al 908 39% 10 0.0 32 24 0.9 0.6
Vakifbank VAKBN 365 369 1% Al 8,351 6% 38 0.0 53 38 12 0.9
Yapi Kredi YKBNK 41.1 511 24% Al 8,006 39% 170 0.0 6.3 4.0 1.3 1.0
T™T 0.5 13.6 16.4 3.1 3.4
Turk Telekom TTKOM 66.5 91.9 38% Al 5,370 13% 38 0.0 8.6 10.1 3.0 33
Turkeell TCELL 116.9 152.0 30% Al 5,934 44% 66 08 17.7 21.2 24 29
Logo LOGO 165.2 243.0 47% Al 362 64% 2 22 9.3 242 5.8 55
Hitit HTTBT 45.3 60.3 33% Tut 314 28% | 0.0 27.0 232 14.7 1.1
insaat 3.1 16.9 13.5 4.6 5.8
Enka Insaat ENKAI 979 95.7 -2% Tut 13,546 12% 22 32 16.9 135 4.6 56
Tekfen Holding TKFEN 76.8 92.7 21% Al 655 21% 6 0.0 ad. ad. ad. 10.6
Holdingler 3.4 22.4 11.4 a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 207.7 2912 40% Al 12,152 27% 139 35 219 1.9 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 109.5 155.8 42% Al 5,307 51% 76 30 ad. 10.4 ad. ad.
Alarko Holding ALARK 108.0 156.9 45% Al 1,084 30% 22 45 272 9.5 ad. ad.
Madencilik 0.0 25.3 9.5 21.3 5.4
Tirk Altin TRALT 54.6 483 -12% Tut 4,034 29% 167 0.0 284 10.3 252 6.4
TR Metal TRMET 143.5 1612 12% Al 1,285 44% 24 0.0 155 6.8 9.0 23
Celik 0.0 a.d. 21.9 11.8 8.0
Erdemir EREGL 28.2 287 2% Tut 4,795 47% 110 0.0 ad. 233 12.7 87
Kardemir KRDMD 29.1 40.4 39% Al 767 89% 32 0.0 ad. 13.6 6.3 37
Petrol & Gaz 7.2 15.2 14.3 5.5 5.9
Aygaz AYGAZ 239.8 269.4 12% Tut 1,216 24% 2 6.5 122 14.6 1.4 145
Petkim PETKM 18.4 18.4 0% Tut 1,078 47% 22 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 2448 252.0 3% Tut 10,883 49% 96 79 15.6 14.3 48 49
Elektrik Dagitim 5.2 a.d. 12.2 3.1 3.1
Enerjisa ENJSA 104.7 1128 8% Tut 2,853 20% 5 52 ad. 12.2 3.0 3.1
Otomotiv & Beyaz Esya 4.6 16.2 13.8 10.4 8.2
Arcelik ARCLK 114.0 141.0 24% Tut 1,777 18% 9 0.0 ad. 42.1 6.8 5.6
Dogus Otomotiv DOAS 2293 257.0 12% Tut 1,164 39% 10 10.8 55 49 34 34
Ford Otosan FROTO 1137 151.0 33% Al 9,206 18% 39 5.6 12.4 9.2 94 85
Tofas TOASO 326.0 382.0 17% Al 3,761 24% 28 3.0 233 13.7 16.6 10.0
Turk Traktor TTRAK 5925 639.0 8% Tut 1,368 24% 3 29 309 15.8 10.0 79
Savunma 0.1 a.d. 41.7 31.1 20.8
Aselsan ASELS 3033 369.5 22% Al 31,905 26% 214 0.1 ad. 41.7 3.0 20.8
Perakende 1.8 20.0 16.9 7.9 7.0
Bim BIMAS 664.0 929.0 40% Al 9,192 68% 95 22 19.0 159 9.6 8.6
Sok Marketler SOKM 64.9 82.0 26% Al 888 51% 8 0.0 ad. 17.6 58 38
Migros MGROS 637.0 838.0 32% Al 2,661 51% 40 0.9 20.5 20.5 4.1 38
Mavi MAVI 48.3 67.0 39% Al 886 73% 9 2.4 14.0 14.3 42 39
Ebebek EBEBK 60.3 92.0 53% Al 222 25% | 0.6 79.1 25.6 29 2.5
Cam ve Materyaller 1.0 21.1 14.2 13.1 10.1
Sisecam SISE 45.5 56.9 25% Tut 3216 49% 45 1.0 18.9 13.0 132 10.2
Astor ASTOR 159.8 222.0 39% Al 3,680 37% 83 0.9 23.1 153 13.1 9.9
Havacilik 1.5 10.0 6.1 5.4 4.9
Pegasus Airlines PGSUS 2035 354.0 74% Al 2,348 43% 93 0.0 58 4.7 6.2 52
TAV Airports TAVHL 34738 503.0 45% Al 2,915 48% 16 0.9 332 13.8 75 6.4
Turkish Airlines THYAO 304.0 391.0 29% Tut 9,679 50% 271 2.1 4.0 4.1 45 44
Anadolu Efes AEFES 19.2 26.0 35% Al 2,624 32% 29 0.6 8.8 9.2 58 52
Coca Cola Icecek CCOLA 71.9 96.0 34% Al 4,642 25% 1 2.5 11.8 11.0 7.5 6.6
Ulker Biskuvi ULKER 135.4 205.0 51% Al 1,154 39% 16 6.2 6.3 5.5 44 4.1
Saghk 0.0 13.8 17.0 6.1 6.1
MLP Care MPARK 472.0 636.0 35% Al 2,080 42% 7 0.0 13.8 17.0 6.1 6.1
Gayrimenkul 0.0 5.0 5.2 9.0 5.4
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 161.7 265.0 64% Al 1,235 16% 5 0.0 5.0 52 9.0 54
Sigorta 4.1 5.7 4.8 1.3 0.9
AkSigorta AKGRT 83 10.1 22% Al 308 28% 2 0.0 4.6 39 1.4 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 28.6 379 33% Al 1,319 35% 4 73 4.6 4.0 1.2 0.9
Tiirkiye Sigorta TURSG 12.2 17.9 47% Al 2,815 18% 19 3.1 6.4 52 1.3 0.9

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *son islem giinii kapanis fiyatlari, ** Finansal sirketler icin PD/DD




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

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gec¢misleri 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 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, séz 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 Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitlh
Tiim derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske 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 6niimiizdeki 12 aylk 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 dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danigman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iligkindir.
UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gerceksi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

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

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

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 g6z 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhg kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanhg
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gériisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu


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

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 dolayi ve burada yer alan goériislere dayanarak
Yatirimcilar'in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal 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 yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi 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 goriisler, 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 ¢ikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giiveniimemelidir. 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 ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yontemlerini 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. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun igerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandig: ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gésterebilir. 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 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 arasgtirmasinda sunulan bilgi ve gérisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden 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 hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gecirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii 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 hibir 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 yénelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik 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, minhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya ydnlendirmesi 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 yatirimci miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST dyesidir.



