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Kar Beklentileri ve Sonuclari

MLP Saglik 4G25 Sonuglari: MLP Care (MPARK TI, Al) 4G25’te TL14,2mlr gelir agikladi (+%4 y/y; Unlii: TL14,0mlr; Kons.: TL14,0mlr),
TL4,4mir FAVOK (+%26 yly; Unlii: TL4,35mlr; Kons.: TL4,31mlr) ve TL1,28mlr net kar (+%7 yly; Unlii: TL1,22mlr; Kons.: TL1 ,44mlr) elde
etti. Gelirler genel olarak beklentilerle uyumlu gergeklesirken, FAVOK etkin maliyet yonetimi ve gelir karmasindaki olumlu degisimin
destekledigi marj geniglemesi sayesinde tahminlerin hafif {izerinde gergeklesti. Daha yiiksek vergi giderlerine ragmen net kar beklentimizin
hafif izerinde geldi. Sonuglara piyasanin pozitif tepki vermesini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan bagliklari:

e MLP Saglk'in gelirleri 4C25’te yillik bazda %4,1 artarken, bu artis toplam gelirlerin yaklasik %90’ini olusturan yurt igi hasta
gelirlerindeki %6,7 biiyiime ile desteklendi. Yatan hasta gelirleri, yatan hasta hacimlerindeki %6 artisin etkisiyle yillik %1,4
biiyiirken, ayaktan hasta gelirleri ziyaret basina gelirdeki %10,6 artisin destegiyle yillik %12,4 yiikseldi. Saghk turizmi gelirleri ise
yabanci hasta sayisindaki diisiis ve kur etkileri nedeniyle yillik %13,3 geriledi. Bu dogrultuda segment paylari saglk turizmi igin %9
ve yan hizmetler igin %1 olarak gergeklesti. Gelir karmasi %11 SGK, %29 cepten 6demeli hastalar ve %51 6zel sigorta olarak
gerceklesirken, 4C24’te %45 olan &zel sigorta payina kiyasla daha yiiksek marjli 6zel sigortal hastalara dogru kayisin devam ettigini
gostermektedir.

e FAVOK marji 4C25'te yillik bazda 550 baz puan artarak %31,2'ye yiikseldi. Bu artis hasta ve édeyici karmasindaki iyilesmenin yani
sira operasyonel verimlilik calismalariyla desteklendi. Marj genislemesinde ayrica temizlik, yemek ve giivenlik gibi disaridan saglanan
hizmetlerin sirket biinyesine alinmasi sonrasinda personel ve dis hizmet giderlerinin gelirlere oraninin azalmasi ile bankosuz
hastane uygulamalarinin yayginlastirilmasi gibi devam eden dijitallesme girisimleri etkili oldu.

e Net kir 4C25’te yillik bazda %7 artti. Bu artis, yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin iptal edilmesinin ardindan son ¢eyrekte
artan kurumlar vergisi ylkiimliilikleri ve ylikselen amortisman giderlerine ragmen giiclii operasyonel performans tarafindan
desteklendi. Ancak yillik bazda net kar, yatirim gelirlerinin daha diisiik gerceklesmesi nedeniyle geriledi; bu durum &zellikle hastane
satin alimlarina iligkin negatif serefiye gelirinin 2024’e kiyasla azalmasindan kaynaklandi.

e  Toplam yatirim harcamalari 2024’teki TL4,7mlr seviyesinden 2025’te TL11,3mlr’ye yiikselirken, capex/satis orani %20,4’e gikt
(2024: %8,9). Artis agirlikli olarak yeni hastane agiliglari ve devralinan hastanelere yénelik yatirimlardan kaynaklandi; bu yatirimlar
gelirin %15,9’una karsilik gelirken bakim yatirimlari %4,6 seviyesinde gergeklesti. S6z konusu yatirimlar lisans ve arsa alim
maliyetlerini de icermektedir.

e Net Borg/FAVOK orani 2024’teki 0,5x seviyesinden 2025’te 0,8x’e yiikseldi. Bu artis agirlikhi olarak yeni hastane yatirimlarina
y6nelik artan sermaye harcamalarindan kaynaklandi. IFRS 16 kiralama ytikimliliikleri hari¢ tutuldugunda oran 0,3x seviyesinde
gergeklesti.

e 4G25'te hastane ag iki hastanenin - Istinye Universitesi Tip Fakiiltesi Hastanesi (400 yatak) ve Medical Park istanbul Onkoloji
Hastanesi (75 yatak) -yani sira Gaziosmanpasa Diyaliz Merkezi’'nin (84 cihaz) eklenmesiyle genisledi. B&ylece grup 2025 yili
boyunca toplam dért hastaneyi agina eklemis oldu.

Goriis ve Degerleme: 4C25’te agiklanan ve 1C26’dan itibaren gegerli olacak SUT fiyatlari ve TTB katsayilarinin gelirleri desteklemesini
bekliyoruz. Sirketin ayrica bu geyrek igerisinde, agina 8-12 hastane eklemeyi hedefleyen bes yillik yatirim planini agiklamasi beklenmektedir;
bunun pazar payi kazanimlarini destekleyecegini diistiniiyoruz. MLP Saglik’in giiglii maliyet disiplini ve operasyonel verimliligini siirdiirerek
saglam FAVOK marijlarini koruyacagini éngériiyoruz. 3G26’dan itibaren dis kaynakli doktorlarin dogrudan istihdam edilmesini gerektiren
diizenleme doktor maliyetlerinde artisa yol agabilecek olsa da, diger personel giderlerindeki iyilesmenin bu etkiyi kismen dengelemesini
bekliyoruz; 2026 FAVOK marijina etkisinin yaklagik 50 baz puan ile sinirl kalacagini éngériiyoruz. AL tavsiyemizi ve TL636/hisse hedef
fiyatimizi koruyoruz. Hisse 2026 T 5,8x FD/FAVOK ve 10,0x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.

Finansal Sonuclar: Mlp Saghk Hizmetleri

Beklentiler % Sapma
3C25 4C25 yly Unli  Piyasa Unli Piyasa 2024 2025
Net satis 13,602 13,633 14,164 | 4% 4% 14,020 14,033 1% 1% 51,951 55,093 6%
FAVOK 3496 4,159 4418 | 26% 6% 4,346 4,305 2% 3% 13,355 15328  15%
FAVOK marji 257% 30.5% 31.2% | 55pp  O07pp | 31.0% 30.7% 25.7% 27.8% 2lpp
Net kar I,198 1,689 1,284 7% -24% 1,223 1,444 5% -11% 6,820 5537 -19%
Net marij 8.8% 12.4%  9.1% | 03pp -33pp | 87% 10.3% 13.1%  10.0% -3.1pp

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



Tekfen Holding 4C25 Sonuglari: Tekfen Holding <TKFEN TI> 4Q25’te TL13.4bn satis geliri (-21% yly, +18% q/q), TL560m EBITDA
(+13% yly, +164% q/q) ve TL2.2bn net zarar (3Q25: -TL788m, 4Q24: +TL497m) acikladi. EBITDA mariji 4.2% seviyesine yukselirken (+1.2pp
yly, +2.3pp q/q), EBITDA’daki y/y artisin (zayif baza ragmen) brut kardaki y/y gerilemeye karsin opex’teki keskin dusus ile desteklendigi
goruluyor Asagi satirda ise vergi kalemi belirleyici oldu: 4Q25’te TL1.9bn vergi gideri (4Q24: TLO.5bn vergi geliri, 3Q25: TLO0.1bn vergi
gideri) net zararin ana surukleyicisi oldu. Sirket ici veya konsensus tahmin bulunmamaktadir. Hisseler son 1 haftada BIST-100’e gore %10
daha iyi performans gosterirken, YTD bazda BIST-100’e gore %8 geride kaldi; USD bazli getiri %2. Keskin q/q EBITDA toparlanmasina
ragmen, vergi kaynakli zararin buyuklugu ve devam eden bilango/denetim baskisinin algiyi baskilamasi nedeniyle piyasa tepkisinin negatif
olmasini bekliyoruz. Ozet maddeler asagidadir:

e  EBITDA zayif bazdan toparlaniyor, ancak EBITDA alti kalemler daha baskin: Grup EBITDA 4Q25’te TL560m’a yukselirken (3Q25:
TL212m), brut kar y/y gerilemesine ragmen opex’teki keskin dusus iyilesmeyi destekledi.

e  Daha derin net zarar: vergi etkisi belirleyici: Operasyonel iyilesmeye ragmen net zarar -TL2.2bn’a genisledi; bunun ana nedeni
TL1.9bn vergi gideri (4Q24: TLO0.5bn vergi geliri, 3Q25: TLO.1bn vergi gideri).

e  Taahhut: backlog daraliyor, gorunurluk sinirli: 2025 yil sonu taahhut backlogu USD585m (2024: USD837m, c.-30% yly).

e Gubre: FY25 hacimler FY24’e gore zayif, ihracat daha sert: Toros Tarim’in klasik gubre satisi 2025’te 1.38mt (2024: 2.06mt). Yurt
ici klasik satislar 1.23mt (bunun 1.12mt bayi kanali + 115kt merkezi musteri; 2024: 1.77mt), ihracat ise 149kt (97kt azotlu + 52kt
fosfatli; 2024: 293kt). Ozel gubre satislari (organomineral dahil) 74kt (2024: 87kt), organomineral satislar ise 51kt (2024: 57kt).

e Diger operasyonlar: limanlar ve serbest bolge kismi tampon: Torosport 2025’te Ceyhan’da 6.03mt (2024: 4.17mt) ve Samsun’da
1.40mt (2024: 1.66mt) ellecleme yapti; tank terminal doluluk orani %87. llave 60kt silo devreye alinmasiyla tahil depolama
kapasitesi 120kt’a ulasti. Ayrica Adana Yumurtalik Serbest Bolge ticaret hacmi USD2.4bn’a (2024: USD1.9bn) yukselirken, ihracat
USD479m ile +33.3% yly artt..

e  Bilanco: net borc g/q iyilesiyor (isletme sermayesi kaynakli): Net borc mutlak olarak hala yuksek olmakla birlikte, TL1.3bn q/q
azalarak TL6.0bn’a geriledi; iyilesme temel olarak odeneceklerdeki artisin surukledigi daha dusuk NWC kaynakli.

Goriis: Tekfen’e iliskin dengeli durusumuzu koruyoruz. Yeniden fiyatlama icin ana kosullar: (1) problemli taahhut projelerinde inandirici risk
azaltma/kapanis ve daha iyi risk kosullariyla backlogun belirgin sekilde yeniden buyutulmesi, (2) fiyat disiplini bozulmadan gubre
hacim/kullanim oranlarinda gorunur normallesme, (3) finansal esneklikte kalici iyilesme (operasyonel nakit uretimi ve/veya varlik
monetizasyonu).

Finansal Sonuglar: Tekfen Helding

Beklentiler % Sapma
yliy Unlii Piyasa Unlii Piyasa 2024 yly
Met sati 16,826 1,362 13,371 2% 18% n.a. n.a. nm. nm. 76,166 53,909 -29%
FAVOK 495 212 560 13% 164% n.a. n.a. nm. nm. 3,811 -14 M.
FAVOK mariji 29% 1.9% 4.2% I.2pp 2.3pp .. .. 5.0% 0.0% -5.0pp
Met kar 497 -788 -2,239 n.m. n.m. n.a. n.a. nm. nm. 529 -5,721 n.m.
Met marj 30% -6.9% -16.7% | -19.7pp -2.8pp n.a. n.a. 0.7% -10.6%  -11.3pp

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

AG Anadolu Grubu Holding 4C25 Sonuglari: AG Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI, Arastirma Kapsaminda Degil>, 4C25’te
TL162.2mlr gelir (+%3.2 yly, -%16.8 ¢/c), TL12.8mir FAVOK (+%5.1 yly, -%51.9 ¢/¢) ve ana ortaklik payina diisen TL2.3mlr net zarar agiklad
(3C25’te TL3.6mlr net kar ve 4C24’te TL3.5mlr net zarara karsilik). AGHOL igin kurum igi tahminimiz bulunmamaktadir; konsensiise gére
gelirler beklentilerin %3 tizerinde, FAVOK ise %8 altinda gerceklesti; buna gére FAVOK marji %7.9 oldu (konsensiis: %8.9). Alt satrr,
TL628m seviyesindeki konsensiis net kir beklentisine kiyasla belirgin sekilde zayif kaldi. Sirket ayrica, Rusya bira operasyonunun
konsolidasyondan gikariimasina gére diizeltilmis bazda, 4G25'te proforma gelir ve FAVOK biiyiimesinin sirasiyla yillik %12.8 ve %19.9
oldugunu agikladi. Hisse, yilbagindan bu yana BIST-100’iin %9 gerisinde kalirken, USD bazinda getiri %1 oldu. One gikan noktalar asagidaki
gibidir:

e  Operasyonel tarafta, ceyrek genel anlamda giiclii olmaktan ziyade karma bir goriiniim sundu. Mesrubat segmenti agik ara en
olumlu kalem oldu; 4G25’te gelirler yilik %23.2, FAVOK ise yillik %124.3 artarak TL5.2mlr’ye ulasti; bunda uluslararasi biiyiime ve
operasyonel icradaki iyilesme etkili oldu. Migros da destekleyici kalmaya devam etti; gelirlerde %7.7, FAVOK’te %12.9 biiyiime
kaydedilirken, daha diisiik enerji maliyetleri, tedarik zinciri verimliligi, online karlhktaki iyilesme ve personel maliyet baskisindaki
hafifleme marjlari destekledi. Bu olumlu gériiniim, bira segmentindeki daha zayif karllikla kismen dengelendi; burada 4C25
FAVOK’(, hafif pozitif hacim biiyiimesine ragmen, agirlikli olarak yiikselen kutu maliyetleri ve gegen yilki hedge faydalarinin
yarattigl olumsuz baz etkisi nedeniyle yillik %42.2 diistisle TL650m’ye geriledi. Otomotiv tarafi da operasyonel kérlilik agisindan
zayifti; 4G25'te FAVOK, gegen yilki TL427m seviyesine kiyasla negatife dénerek -TL404m oldu. Tarim, Enerji ve Sanayi segmenti
ise zarar yazmaya devam ederek TL178m FAVOK zarari kaydetti.

e FAVOK altindaki kalemlerde, vergi ve diger faaliyet digi unsurlar kar kalitesini baskiladi. Sirkete gére, yasal kayitlarda enflasyon
diizeltmesinin uygulanmamasi yéniindeki karar, daha énce kaydedilmis enflasyon muhasebesi kaynakl vergi etkilerinin ters
cevrilmesine yol agti ve geyrek icinde ertelenmis vergi giderini artirdi. Buna ek olarak, CCl biinyesindeki vergi cezasi karsiliklari ile



yillik bazda bir miktar daha diisiik parasal kazanglar, raporlanan kari olumsuz etkiledi. Ozkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen
yatirimlardan kaynaklanan net zarar yillik bazda daralmis olsa da, alt satir {izerinde baski yaratmayi siirdiirdii. Bilango tarafinda ise,
konsolide net borg/FAVOK yil sonunda 1.1x seviyesinde gergeklesti ve yillik bazda degisim géstermedi; bu da grup seviyesinde
kaldirag gériiniimiiniin yonetilebilir kaldigina isaret etmektedir.

e Yl geneline bakildiginda, sirket proforma bazda TL707.2mlr gelir ve TL69.2mir FAVOK agiklads; bu rakamlar yillik bazda sirasiyla
%6.2 ve %5.8 artisa isaret etmektedir. Bizim goriisiimiize gére geyregin ana mesaji, AGHOL'lin 6zellikle mesrubat ve gida
perakendesi gibi temel tiiketim varliklarinin dayaniklilik sunmay: siirdiirdiigii; ancak bunun bira segmentindeki zayif karhlik,

Otomotiv ile Tarim/Eneriji/Sanayi segmentlerindeki zararlar ve FAVOK altindaki oynak kalemlerle kismen dengelendigidir.

Finansal Senuglar: Ag Anadelu Grubu Helding

Beklentiler % Sapma

4Q24 3Q25 4Q125 yly ¢le Unlii Piyasa Unlii Piyasa 12A24
MNet satig 157,169 194,895 162,158 S -1 7% n.a. 156,899 nm. 3% 731,027 707,202 -3%
FAVOK 12,149 26,537 12,769 % 52% M., 13,937 n.m. 8% 73,826 68,190 -8%
FAVOK marji 1.7% 13.6% 7.9% Oipp -5.7pp n.a. 8.9% 10.1% 9.6% -0.5pp
Met kar -3,453 3,595 -2,259 n.m. n.m. n.a. 628 nm. nm. 6,781 2,506 -63%
Met marj -2,2% |.8% -1 4% 0.8pp -3.2pp .. 0.4% 0.9% 0.4% -0.6pp

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

Sok Marketler Ticaret 4C25 sonuglari bugiin aciklanacak: UNLU & Co beklentileri 70,246 milyon TL satis hasilati, 2,643 milyon TL
FAVOK ve 534 milyon TL net zarar, piyasa beklentileri 70,879 milyon TL satis hasilati, 2,885 milyon TL FAVOK ve 60 milyon TL net kar
olmasi y6niinde.

Sektor ve Sirket Haberleri

Secili lire ithalatinda glimriik vergisi %0’a indirildi: 7 Mar 2026 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan (karar tarihi: 6 Mar 2026) 11002
sayill Cumhurbaskani Karari ile, HS/GTIP 3102.10 altindaki dért (ire kalemi igin ithalat rejiminde degisiklik yapild. ilgili tabloda 1-4 numarali
slitunlar zaten %0 seviyesindeyken, ilgili GTS kapsamindaki 5-7 numarali siitunlarda daha 6nce %6.5 orani yer aliyordu; eklenen yeni dipnot
ile bu kapsamdaki satirlarda “%0 glimriik vergisi uygulanir” hiikmii getirilerek kalan %6.5’lik vergi dilimi de kapsanan kalemler igin derhal
gegerli olmak iizere %0’a indirildi.

Yorum: Ticaret Bakanligi, diizenlemenin amacinin giibre arz giivenligini korumak, iiretici izerindeki maliyet baskisini sinirlamak ve gida
fiyatlarina gegisi azaltmak oldugunu belirtti. Diizenleme, yurt igi giibre arzi agisindan destekleyici ve ithal {ire maliyetleri bakimindan sinirl
Slgiide dezenflasyonist bir etki yaratabilir. Tekfen agisindan haberi algi bazinda hafif olumlu, ancak bu agamada temel etkisi itibariyla sinirl
goriuyoruz.

Kiresel azotlu giibre fiyatlari, son Orta Dogu kaynakli gelismelerin ardindan zaten belirgin sekilde yukari hareket etti. Reuters’in haberine
gore New Orleans’ta giibre fiyatlari giinler iginde USD516/ton seviyesinden USD683/tona kadar yiikselmis durumda. Bu gergevede, %6.5’lik
glimriik vergisinin kaldirilmasi yeni ithalat partilerinde bir miktar rahatlama saglayacak olsa da, dis kaynakli maliyet sokunu tam olarak
ortadan kaldirmiyor. Ayrica mevcut stoklar, kur, navlun ve distribiitér marjlari dikkate alindiginda, giftciye yansiyan fiyatlarda hemen bire bir
bir disis beklenmemelidir.

Sayisal olarak bakildiginda, Tiirkiye 2024 yilinda USD886.9m tutarinda iire (HS 310210) ithal etti; toplam giibre ithalati ise USD1.72bn
seviyesindeydi. Buna gére Ure, toplam giibre ithalat faturasinin deger bazinda yaklasik %52’sini olusturdu. Baslica tedarikgiler Umman
(USD496.8m), Misir (USD262.2m), Tiirkmenistan (USD51.9m), Rusya (USD29.6m) ve Azerbaycan (USD22.1m) oldu. 2024 yilindaki toplam
tire ithalatinin tamaminda %6.5’lik verginin kaldirildigi varsayimiyla hesaplanan azami teorik tasarruf c.USD57.6m olsa da, bu yalnizca iist
siniri ifade etmektedir; zira karar éncesinde de bazi mense gruplart igin fiili vergi orani zaten %0 seviyesindeydi.

Tiirk Hava Yollari ve Hava-is 2026-2027 dénemini kapsayan 29. Dénem Toplu is S6zlesmesi’ni imzalad: Tiirk Hava Yollari
<THYAO TI, TUT> ile Hava-Is Sendikasi, 1 Ocak 2026 — 31 Aralik 2027 dénemini kapsayan 29. Dénem Toplu Is Sézlesmesi’nin
imzalandigini agikladi. Anlagmaya gére 2026 yilinin ilk yarisi igin ticret artisi %14 olarak belirlendi. 2026 yilinin ikinci yarisinda ise licretler
Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki (TUFE) degisim orani ve bu degisimin %3 fazlasi kadar artirilacak. 2027 yilinin ilk ve ikinci yarilarinda da
ticret artii ilgili donemlerdeki TUFE degisimi ve bunun %3 fazlasi seklinde uygulanacak.

Yorum: Personel maliyetleri 2025 itibariyle THY'nin toplam maliyetlerinin yaklasik %25'ini olusturuyor ve anlagma isglicii maliyetlerinde reel
bliylime 6ngoriiyor. Haberi THYAO hisseleri igin hafif olumsuz olarak degerlendiriyoruz.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

) Giincel Fiyat* H?def Getiri . Ply‘asa. Halka Ortaliama Temettii Verimi FIIC FD/FAVOK*

Sirket Adi Hisse Kodu aw Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 25B (%)

(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B
Bankalar 2.1 6.1 3.8 1.2 0.9
Akbank AKBNK 74.1 98.8 33% Al 8,770 52% 200 3.0 6.7 42 1.3 1.0
Garanti Bank GARAN 1355 196.6 45% Al 12,962 14% 123 39 5.1 33 12 0.9
Halkbank HALKB 434 28.1 -35% Sat 7,102 9% 68 0.0 9.4 6.2 1.6 1.3
Isbank ISCTR 14.2 19.4 36% Al 8,097 31% 234 38 52 29 0.9 0.7
TSKB TSKB 1.7 16.7 43% Al 746 39% 1 0.0 2.6 20 0.7 0.5
Vakifbank VAKBN 344 369 7% Al 7,760 6% 35 0.0 5.0 36 12 0.9
Yapi Kredi YKBNK 354 511 45% Al 6,803 39% 182 0.0 6.3 34 1.1 08
TMT 1.4 11.5 9.0 3.1 3.3
Turk Telekom TTKOM 59.1 979 66% Al 4,711 13% 34 0.0 9.0 74 3.0 32
Turkeell TCELL 107.5 167.7 56% Al 5,387 44% 74 2.6 133 9.2 27 3.0
Logo LOGO 137.7 243.0 76% Al 298 64% 3 38 7.8 19.9 5.0 4.6
Hitit HTTBT 373 60.3 61% Tut 255 28% | 0.0 23.0 19.7 12.4 9.3
insaat 3.3 13.9 13.5 8.9 6.3
Enka Insaat ENKAI 89.6 95.7 7% Tut 12,244 8% 23 35 139 135 89 6.3
Tekfen Holding TKFEN 738 92.7 26% Al 622 21% 9 0.0 ad. ad. ad. 6.8
Holdingler 3.2 19.8 11.8 0.5 0.4
Koc Holding KCHOL 187.2 2912 56% Al 10,812 27% 158 36 19.5 12.6 04 0.4
Sabanci Holding SAHOL 90.0 155.8 73% Al 4,305 51% 90 1.6 ad. 10.1 0.3 0.3
Alarko Holding ALARK 93.1 156.9 69% Al 922 35% 24 5.3 232 9.7 0.5 0.5
Madencilik 0.0 23.8 8.9 18.6 4.9
Tirk Altin TRALT 51.8 483 -7% Tut 3,778 29% 169 0.0 26.6 9.6 209 55
TR Metal TRMET 146.5 161.2 10% Al 1,295 44% 23 0.0 15.6 6.9 1.9 30
Celik 1.7 ad. 18.7 10.0 7.7
Erdemir EREGL 282 310 10% Tut 4,496 46% 114 20 ad. 19.0 10.6 83
Kardemir KRDMD 29.5 40.4 37% Al 779 89% 35 0.0 ad. 16.5 6.5 4.1
Petrol & Gaz 6.0 15.9 15.9 6.6 7.5
Aygaz AYGAZ 2535 270.1 7% Tut 1,269 24% 4 5.0 10.9 18.8 ad. ad.
Petkim PETKM 18.4 18.4 0% Tut 1,062 47% 26 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 258.0 2587 0% Tut 11,322 49% 127 6.6 16.4 15.6 6.6 75
Elektrik Dagitim 4.9 a.d. 11.9 4.0 3.7
Enerjisa ENJSA 103.5 121.0 17% Tut 2,784 20% 6 4.9 ad. 1.9 4.0 37
Otomotiv & Beyaz Esya 5.7 15.4 12.8 10.2 7.6
Arcelik ARCLK 109.0 141.0 29% Tut 1,678 18% 11 0.0 ad. 397 6.7 4.6
Dogus Otomotiv DOAS 194.7 257.0 32% Tut 976 39% 12 12.7 4.6 4.1 0.7 0.8
Ford Otosan FROTO 108.5 151.0 39% Al 8,672 18% 45 6.3 1.8 9.0 9.6 83
Tofas TOASO 290.0 382.0 32% Al 3,303 24% 29 6.9 252 12.2 174 9.8
Turk Traktor TTRAK 465.0 639.0 37% Tut 1,060 24% 4 0.0 239 12.2 7.7 6.0
Savunma 0.1 a.d. 45.3 33.7 26.3
Aselsan ASELS 3335 369.5 1% Al 34,637 26% 293 0.1 ad. 453 337 26.3
Perakende 2.0 16.8 15.4 7.1 6.1
Bim BIMAS 621.0 929.0 50% Al 8,486 68% 104 23 17.6 14.7 8.7 7.6
Sok Marketler SOKM 59.8 82.0 37% Al 807 51% 7 0.0 ad. 16.0 5.1 25
Migros MGROS 571.0 838.0 47% Al 2,355 51% 48 1.1 15.6 18.2 33 30
Mavi MAVI 413 67.0 62% Al 747 73% 10 2.8 1.8 12.1 3.0 2.8
Ebebek EBEBK 62.1 92.0 48% Al 226 25% | 2.0 ad. 26.0 3.0 2.6
Cam ve Materyaller 1.2 20.0 14.2 13.1 9.4
Sisecam SISE 404 56.9 41% Tut 2,819 49% 73 1.1 16.6 114 104 88
Astor ASTOR 176.7 266.0 51% Al 4,017 37% 122 1.2 224 16.1 15.0 9.8
Havacilik 1.7 10.6 5.4 4.4 4.4
Pegasus Airlines PGSUS 1772 354.0 100% Al 2,018 43% 117 0.0 4.6 4.5 52 47
TAV Airports TAVHL 291.3 503.0 73% Al 2,410 48% 20 1.2 41.9 1.3 55 4.8
Turkish Airlines THYAO 276.8 391.0 41% Tut 8,699 50% 360 23 33 4.0 39 42
Anadolu Efes AEFES 16.9 26.0 54% Al 2,278 32% 29 2.0 10.9 79 6.1 57
Coca Cola lcecek CCOLA 70.4 96.0 36% Al 4,487 25% 12 2.0 13.7 10.7 73 6.7
Ulker Biskuvi ULKER 115.8 205.0 77% Al 974 39% 18 5.7 6.9 4.8 37 34
Saghk 0.0 14.2 14.5 4.0 3.6
MLP Care MPARK 4145 636.0 53% Al 1,803 42% 7 0.0 142 14.5 4.0 3.6
Gayrimenkul 0.0 4.7 4.9 9.9 5.5
Roénesans Gayrimenkul RGYAS 155.3 265.0 71% Al 1,171 16% 4 0.0 4.7 4.9 9.9 5.5
Sigorta 3.5 5.7 4.7 2.2 1.5
AkSigorta AKGRT 7.5 10.1 35% Al 274 28% 3 0.0 4.1 35 1.5 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 26.5 379 43% Al 1,206 35% 5 5.2 43 37 1.3 1.0
Tirkiye Sigorta TURSG 12.2 17.9 46% Al 2,788 18% 17 3.1 6.4 52 2.6 1.8

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 igin F/DD kullaniimistir.




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

Anadolu Sigorta

Hitit Bilgisayar

Logo Yazilim

Pegasus Airlines
Sok Marketler
Tirkiye Sigorta
Ulker Biskiivi
Ebebek
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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 géz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
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 Snerisi 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


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

gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan goériislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iiglincii 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, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi 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 yatirm danigmaniniza 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
danismaninizla 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 gériislerin dogrulugu veya tamhig konusunda hicbir 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 gegmek 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 ulagan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik ydntemlerini 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
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 gésterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri {izerinde 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 arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm 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 kopriiler 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 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 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, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

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 ilglenme daveti veya yénlendirmesi 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 yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan dnce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigsmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST uyesidir.



