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Kar Beklentileri ve Sonuglari BIST Endeksleri Kapanis Degisim Hacim.($m) -%
® Tiirk Hava Yollari 1G24 Sonuglari BIST 30 11,938 -0.15% 2,983 T
i BIST 100 10,899 0.04% 3971 =
® Tipras 1G24 Sonuglar e . o ' O
) Aygaz 1c24 Sonuglarl adeli Uzlas. Fiyati Degisim Hacim.($m) Aé
® Coca Cola icecek 1G24 Sonuglari Haz-24 12419 -0.39% 208,136 Ur
Agu-24 13,334 -0.51% 2,567 —
® Logo Yazilm 1C24 Sonuglari BIST 30 kazananlar Giinliik (TL) Hacim.($m) )
® Kog Holding 1C24 sonuglari bugiin agiklanacak TOASO 45% 7567 E
@® Migros 1G24 sonuglar bugiin agiklanacak GUBRF 44% 76.04 —
. ENKAI 3.1% 27.60 iS5
® Anadolu Efes 1C24 sonuglari bugtin agiklanacak BIST 30 kaybedenler Giinliik (TL) Hacim.(§m) —
® Ebebek 1C24 sonuglari bugiin agiklanacak SAHOL 24% 7533 ©
Ko irket H lori ISCTR 21% 246.78 £
Sektor ve Sirket Haberleri AKBNK 6% 264.60 =
® Sendeo Dagitim ve Ekol Ekspres'in faaliyetlerine iliskin Rekabet Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari ‘;h
Kurumu Onayi Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A Ybb 2
@® MLP Saglik 15 bin lot hisse geri alimi yapti BIST 100 0.0% 166% 45.9% <

MSCI EM 02% 7.0% 7.0%

Hang Seng -1.8% 13.3% 10.6%

Brasil-Bovespa -1.4% -3.1% -6.4%

Russia-RTS 0.4% 9.7% 11.1%

India-Sensex 30 0.5% 2.5% 32%

China-Shangai -1.2% 48% 49%

S. Africa-JSE -0.4% 8.0% 3.4%

Gelismis piyasalar

Dow Jones -0.5% 1.5% 52%
S&P 500 -0.3% 4.7% 10.9%
FTSE 100 -0.5% 8.6% 8.4%
Euro Stoxx 50 Pr -0.4% 3.3% 11.3%
DAX -0.2% 72% 11.8%
CAC 40 -0.6% 2.0% 7.4%
IBEX -0.1% 11.7% 12.3%
Nikkei 1.2% -0.4% 16.5%
Emtialar

*vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 819 -1.2% 6.3%
Altn ($/0z) 23929 -1.4% 15.5%
Giimiis ($/t oz) 315 -1.8% 26.8%
Bakir ($/Ib) 500.2 1.7% 25.5%
Doviz kurlari Kur Gunliik Ybb
USD/TL 3218 -0.1% 9.1%
EUR/USD 1.09 -0.2% -2.0%
Déviz sepeti 33.57 -0.1% 3.6%
Faiz oranlari Oran Degisim Hacim.($m)
Politika faizi 50.00%

Gésterge tahvil (01-Eki-25) 41.80% -0.1% 364.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 125.246 6.6% 21%
US (10-yillik) 4.4% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

Tiirk Hava Yollar1 1C24 Sonuglari: Turk Hava Yollari 1C24'te piyasa beklentilerinin altinda USD224m net kar agikladi (Piyasa:
USD256m; Unlii: USD132m). Agiklanan net kar rakami gecen yilin ayni dénemine gére %4 asagidadir ve bir énceki ceyrek rakaminin %93
altindadir

e Sirketin toplam yolcu sayisi 1C24'te yillik bazda %8 artarken, satis gelirleri %9 artarak USD4,764m olmustur (Piyasa: USD4,714m;
Unlii: USD4,884m).

e FAVOK rakami ise 1G24'te gegen yilin ayni dénemine gére %21 diisiisle USD501m olarak gergeklesirken (Unlii:USD573m,
Piyasa:USD648m), FAVOK marji gecen yilin ayni dénemine gére 4.0 puan daralma géstererek %10.5 olmustur. Diisen yakit
fiyatlarina ragmen, yakit disi birim maliyetlerdeki yliksek artis (6zellikle birim personel maliyetlerindeki %25’lik artis) ve birim
ticretlerdeki diisiis FAVOK teki diisiisiin en énemli nedenidir.

e FAVOK piyasa beklentisinin %23 altinda gergeklesirken, Net Kar ise %12 altinda gergeklesmistir. Enflasyon muhasebesi sonrasi
yazilan USD59m’luk vergi geliri net kari desteklemistir.

e Diger yandan, sirketin Net Borcu bir énceki geyrege gore biraz azalarak USD7.7mlyr olarak gergeklesirken (4C23:USD8.2mlyr),
Net Borg/FAVOK carpani ise 1.7x oldu.

Hisse i¢in AL tavsiyemizi TL389 hedef deger ile devam ettiriyoruz. 1C24 finansal sonuglarinin hisse performansi tizerinde olumsuz etki
yaratmasini bekliyoruz.

Finansal Senuglar: Tirk Hava Yollan

EBeklentier
Unlii  Piyasa
Met satig 4,351 5111 4,764 Q% 7% 4,884 4714 -2% 1%
FAVOK 631 75 501 2% -35% 573 648 -13% -13%
FAVOK marji 14.5% 15.2% 10.5%  40pp 4opp 11.7% 13.7%
Met kar 134 3,282 14 4% -93% 132 256 70% -12%
Met marj 5.4% 64.2% 47% 07pp  -5%5pp | 2.7% 5.4%

Faynak: Sirket veriler UnlidCo bellentiler, Research Turkey anketi

Tupras 1G24 Sonuglari: Tiiprag <TUPRS TI, Tut> enflasyon diizeltmesini iceren 1C24 finansallarinda 165,5 milyar TL gelir (yilhk +%3;
Unlii: 155 milyar TL), 9,5 milyar TL FAVOK (yillik %54 diisiis; Unlii: 14,1 milyar TL) ve 0,3 milyar TL net kar (yillik %89 diisiis; Unli: 7,3
milyar TL) acikladi. FAVOK ve net kar, beklentilerimizin altinda kalan faaliyet performansi ve beklentimizden yiiksek parasal zararlar
nedeniyle beklentilerimizin altinda gergeklesti. Konsensiis tahmini mevcut degildir. Yonetim 2024 yil beklentilerini korudu. Hisseler son iig
ayda BIST-100'den %8 daha iyi performans gésterirken, ABD Dolari bazinda %22 getiri sagladi. Sonuclar hakkindaki onemli noktalar
asagidaki gibidir:

e Beklentimizin altinda gergeklesen urun marjlari (1C24'te 18,7 ABD Dolari/varile kiyasla 14,5 ABD Dolari/varil), KKO (1C23'te
%71'e kiyasla 1C24'te %82) ve beklentilerden daha dar farklar (yillik bazda) faaliyet kari seviyesinde distise katkida bulunurken,
1G23'tin giiglii baz etkisi de yillik bazda diisiise katkida bulundu. Buna gére, FAVOK yillik bazda %52 diisiisle 9,6 milyar TL'ye
gerilerken, FAVOK (CCS) yillik bazda %69 diisiisle 6,3 milyar TL'ye geriledi.

e Tiiprag 1C24'te 3,2 milyar TL net finansman geliri elde etmistir (1C23'te 1,3 milyar TL net finansman giderine karsilik). Vergi
giderleri 1C24'te 1,5 milyar TL ile yillik bazda énemli lgiide azalmistir (1C23'te 9,6 milyar TL vergi giderine kiyasla). Tipras,
1C23'teki 3,4 milyar TL'lik parasal zarara karsilik 1C24'te 5,6 milyar TL parasal zarar kaydetmistir. Tlipras bu ceyrekte
beklentimizin altinda 0,3 milyar TL (yilhk %89 dustis) net kar agiklamistir.

e Net nakit bir 6nceki geyrege gore ana olarak yliksek isletme sermayesi kullanimi nedeniyle 6 milyar TL (Tiipras'in piyasa degerinin
%1,5'ine tekabiil ediyor) azalarak 51,6 milyar TL'ye gerilerken, 12 aylik net nakit/FAVOK orani 0,6x (4G23'teki 0,6x'e kiyasla)
olarak gerceklesti.

FY24 marji beklentisi yaklasik 14 USD/varil olarak korunmustur: Tiipras, 2024 yili icin yaklasik 14 ABD Dolari/varil marj beklentisini
korumustur (2023 yilinin tamaminda 16 ABD Dolari/varil ve 1C24'te 14,5 ABD Dolari/varil olan Tipras net rafinaj marjina kiyasla). Sirket,
yillik Giretimde 26 milyon ton (23 yilinda 24,9 milyon ton), yillik satista 30 milyon ton (23 yilinda 29,5 milyon ton) ve ortalama %85-%90
KKO (23 yilinda %87,5, 1C24'te %82,1) beklentisini korumustur.

Goriisiimiiz: Sonuglar sonrasinda Tiipras igin Tut tavsiyemizi koruyoruz.



Aygaz 1C24 Sonuglari: Aygaz <AYGAZ Tl, Al> enflasyon diizeltmesini igeren 1C24 finansallarinda 15,8 milyar TL gelir (yillik %26 diiss;
Unlii: 17,2 milyar TL), 225 milyon TL FAVOK (yillik +%326; Unlii: 136 milyon TL) ve 4 milyon TL net zarar (Unlii: 1,6 milyar TL) agiklad.
FAVOK, beklentilerin tizerinde gerceklesen esas faaliyet karlilii ve stok kazanglari nedeniyle beklentilerimizin tizerinde gerceklesirken, net
kar ise Tupras'in payinin beklentilerin altinda kalan katkisi ve beklentilerin iizerinde gergeklesen faaliyet giderleri nedeniyle beklentilerimizin
altinda gergeklesti. Konsensiis tahmini mevcut degildir. Yoénetim 2024 yil beklentilerini korurken, hisseler son ii¢ ayda BIST-100'e gore %26,
Tipras'a gore ise %17 daha iyi getiri sagladi. Sonuglar hakkindaki énemli noktalar asagidaki gibidir:

e FAVOK, artan dagitim marjlari ve stok kazanglari sayesinde yillik bazda iyilesmis durumda. Aygaz, ana LPG operasyonlarindaki
Sonatrach LPG fiyat degisikliklerine bagh olarak 1C24'te 58 milyon TL stok kazanci elde etti (4C23'te 47 milyon TL kazang ve
1C23'te 92 milyon TL zarara kiyasla). Kargo operasyonlari bu ¢eyrekte de Aygaz'in konsolide sonuglarini olumsuz etkilemeye
devam etti.

e Net diger gelirler, Tlpras'in katkisinin azalmasi nedeniyle 1C23'teki 429 milyon TL'den 1C24'te 99 milyon TL'ye gerilerken, vergi
giderleri 1C23'teki 91m TL'ye kiyasla 1C24'te 190m TL olarak gergeklesti. Sonug olarak, Aygaz 1C23'te 444m TL net kar elde
ederken, 1C24'te 4m TL net zarar agiklad.

e Net nakit, bir 6nceki ceyrege gére 0,4 milyar TL azalarak 1,1 milyar TL'ye diiserken, bunun baslica nedeni bu geyrekte isletme
sermayesi kullaniminin artmasidir.

FY24 hacim beklentisi korundu: Aygaz 2024 yili beklentilerini korudu: 1) Yil sonu tiip satis hacmi 240 bin - 250 bin ton (%41,0 - %43,0
pazar payi) ve 2) Yil sonu otogaz satis hacmi 770 bin - 800 bin ton (%21,5 - %22,5 pazar payi). Beklentiler genel olarak tahminlerimizle
uyumludur.

Goriisiimiiz: Aygaz'in Tiiprag'taki %9,28'lik hissesi, modelimizde Aygaz'in degerlemesindeki en biiyiik operasyonel olmayan bilesen
oldugundan, Tiipras'in <TUPRS TI, Tut> hisse fiyat performansi ve kazang gériinimiiniin Aygaz'in hisse performansinda belirleyici unsurlar
olmasi gerektigi gérisiimiizii koruyoruz. Degerleme perspektifinden bakildiginda, yakin ve orta vadede, ana faaliyet disi girisimlerden,
ozellikle Sendeo markasi altinda isletilen paket dagitim isinden gelen katkilarin Aygaz'in konsolide faaliyet performansini olumsuz
etkilemeye devam etmesini beklerken, Tiipras'tan elde edilen gelirin Aygaz'in karliigini desteklemeye devam edecegini diisliniiyoruz.

Coca Cola igecek 1G24 Sonuglari: Coca-Cola icecek, enflasyon diizeltmesi yapilmis rakamlara bakildiginda, 1G24'te TL2,716m net kar
acikladi (Unlii: TL2,488m). Piyasa beklentisi bulunmamaktadir. Aciklanan net kar rakami gecen yilin ayni dénemine gére artan vergi gideri
sebebiyle %15 agagidadir.

e Sirketin 1C24’te toplam satis hacmi yillik %3.2 artis gésterdi (yurt ici %5 yiikselirken yurtdisi %7 dusiis gosterdi). Sirketin satig
gelirleri 1G24'te yillik bazda %3 artarak TL27,230m olmustur (Unlii: TL27,304m).

e FAVOK rakami ise 1G24'te gegen yilin ayni ddnemine gére %1 yiikselisle TL4,464m olarak gerceklesmistir (Unlii: TL4,461m). Net
borg, Banglades faaliyetlerinin satin alinmasi sonrasi %16 geyreksel bazda artarak 673m dolar seviyesinde gergeklesmistir.

e  Sirket finansallar sonrasi orta tek haneli hacim biiylimesini korumaktadir ve agiklanan finansallarin 6nceki agiklanan beklentilerle
uyumlu oldugunun altini gizmistir.

Yiiksek enflasyon ve Pakistan gibi bazi pazarlardaki zorluklara ragmen, giiclii finansal performansi nedeniyle Coca-Cola igecek hakkinda AL
tavsiyesini siirdliriiyoruz. Ayrica, sirketin kar marjlarini istikrarl bir sekilde koruma yetenegini géstermistir. 1. ceyrek sonuglarindan sonra
tahminlerimizi gézden gegirecegiz. Coca-Cola igecek, 27 Mayis'ta hisse basina 7.8626 TL temettii dagitacak, bu da %1,3 temettii verimine
karsilik gelmektedir.

Logo Yazilim 1C24 Sonuglari: Logo Yaziim, 1C24'te IAS29 finansallari bazinda 36m TL net zarar agikladi, bizim tahminimiz 50m TL net
zarardi. 1G24'te FAVOK TL287 m (Unlii: TL259m) ve net satiglar TL970 m (Unlii: TL958 m) olarak gergeklesti. Konsensiis tahminleri
mevcut degil. Net zararin nedeni TL197m parasal kayiplardir. Logo, 1C24'te IFRS gelirlerinde %20 bliyiime (TL970 m) ve faturalanmig
gelirlerde (TL813 m) yatay seyir kaydetti. Turkiye gelirleri yillik bazda %21 artarak TL670 m oldu. Uluslararasi gelirler EUR bazinda %19
artarak EUR9 m oldu. FAVOK yillik bazda %3 artarak TL287 milyona yiikseldi ve 480bp marj daralmasina yol agti. Tiirkiye FAVOK mariji
1,040bp diiserek %33.6 oldu. Uluslararasi FAVOK marji 900bp artarak %21'e yiikseldi. Net nakit, 1G24'te hafifce diiserek USD22 m oldu.
Logo, IAS29 finansallari bazinda 2024 hedeflerini koruyor: Faturalanmis gelirlerde %30, IFRS gelirlerinde %34, FAVOK'te %15 biiyiime ve
Tiirkiye'de %25 FAVOK mariji artisi, (IAS29 uyarlanmig muhasebe ilkelerine dayanarak).

Goriis ve degerleme: Logo, reel bliyiime saglamayi basarsa da, enflasyonist riizgarlarin Tirkiye'deki operasyonel karliigi baskilamasini
bekliyoruz. TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Kog Holding 1G24 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentisi 11,422 milyon TL net kar. Piyasa beklentisi
bulunmamaktadir.

Migros 1G24 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 49,474 milyon TL satis hasilati, 792 milyon TL FAVOK ve 1,913
milyon TL net kar. Piyasa beklentisi bulunmamaktadir.



Anadolu Efes 1G24 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 42,791 milyon TL satis hasilati, 5,710 milyon TL FAVOK
ve 2,886 milyon TL net kar. Piyasa beklentisi bulunmamaktadir.

Ebebek 1G24 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 3,588 milyon TL satis hasilati, 111 milyon TL FAVOK ve 69
milyon TL net kar. Piyasa beklentisi bulunmamaktadir.



Sektor ve Sirket Haberleri

Sendeo Dagitim ve Ekol Ekspres'in faaliyetlerine iliskin Rekabet Kurumu Onayi: 11.01.2024 tarihinde kamuya agiklanan, Kog
Holding <KCHOL TI, Al> ve Aygaz <AYGAZ TI, Al>'in birlikte paylarinin tamamina sahip olduklari Sendeo Dagitim Hizmetleri A.S.
("Sendeo") ile Ahmet Musul'un paylarinin tamamina sahip oldugu Ekol Ekspres Kargo A.S. ("Kolay Gelsin") sirketlerinin faaliyetlerinin,
Sendeo ortaklari ve Ahmet Musul'un ilkesel olarak esit ortakligi altinda "Kolay Gelsin" markasiyla yiiriitiilmesi amaciyla yapilacak islemlere
Rekabet Kurumu tarafindan izin verilmistir. Planlanan islemde ilk asamada Ahmet Musul tarafindan Sendeo'nun sermayesinin %50'sini temsil
eden paylarin Aygaz ve Kog¢ Holding'den paylari oraninda devralinmasi; olusacak yeni ortaklik yapisinda tiim ortaklarin katihmi ile Sendeo'da
yapilacak sermaye artirimini takiben de Ahmet Musul'un sahip oldugu Kolay Gelsin sermayesini temsil eden paylarin tamaminin Sendeo'ya
devredilmesi ve islemlerin miimkiin olan en kisa slirede tamamlanmasi hedeflenmektedir. Tiim devirler sonrasinda Aygaz ve Kog Holding ile
Ahmet Musul'un Sendeo'da dogrudan, Kolay Gelsin'de ise dolayli olarak ortak kontrole sahip olmalari beklenmektedir.

MLP Saglik 15 bin lot hisse geri alimi yapti: MLP Saglik <MPARK, AL> diin 15 bin lot hissesini 296.41 TL/hisse ortalama fiyattan
(toplam 4.45 milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 25 Mayis 2022 tarihinden beri MLP Saglik 20.50 milyon hissesini geri aldi.
MLP Saglik’in hisse geri alim programinin 21 milyon hisse ve 2.15 milyar TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

i ) Gincel e Getivi o Phyasa ke OTME et FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Agikiik (%) Hacim Verimi 23B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 23 24B 23 24B
Bankalar 2.5 5.4 4.5 1.6 1.2
Akbank AKBNK 66.25 76.60 16% Al 10,725 52% 136.7 2.9 52 4.6 1.6 1.2
Garanti Bank GARAN 100.70 101.50 1% Tut 13,167 14% 66.3 3.1 4.8 4.2 1.7 1.3
Halkbank HALKB 18.98 15.90 -16% Sat 4,245 9% 42.3 0.0 135 85 0.7 0.6
Isbank ISCTR 15.76 15.90 1% Tut 12,266 31% 162.3 1.8 5.5 4.2 1.5 1.1
TSKB TSKB 10.91 10.35 -5% Tut 951 39% 9.0 0.0 43 3.0 1.4 1.0
Vakifbank VAKBN 22.40 27.30 22% Al 6,915 6% 327 0.0 8.9 37 0.9 0.7
Yapi Kredi YKBNK 37.78 41.20 9% Al 9,935 39% 143.5 32 47 4.4 1.8 1.3
T™MT 1.1 20.0 15.0 [ X] 4.3
Turk Telekom TTKOM 45.32 38.30 -15% Al 4,938 13% 29.2 0.0 29.5 18.0 73 43
Turkeell TCELL 92.10 110.00 19% Al 6,308 54% 63.2 1.2 177 145 48 38
Logo LOGO 95.75 91.00 -5% Tut 298 65% 4.2 1.7 17.2 8.6 14.3 74
Hitit HTTBT 70.25 75.00 7% Al 279 28% 1.1 0.0 47.1  26.1 26.2 163
ingaat 1.7 148 9.5 7.4 3.3
Enka Insaat ENKAI 39.68 43.09 9% Tut 7412 12% 24.0 23 14.8 9.7 39 3.1
Tekfen Holding TKFEN 56.10 53.14 -5% Al 646 48% 9.4 0.0 ad. 87 17.3 37
Holdingler 1.3 6.4 5.4 a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 261.75 233.80 -11% Al 20,665 27% 99.9 1.0 74 6.3 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 103.80 110.30 6% Al 6,787 51% 754 1.8 4.6 4.1 ad. ad.
Alarko Holding ALARK 121.30 164.00 35% Al 1,643 30% 320 0.8 8.0 5.2 ad. ad.
Madencilik 0.0 10.9 8.1 12.8 5.3
Koza Gold KOZAL 22.10 27.00 22% Tut 2,203 29% 65.2 0.0 127 88 9.4 4.0
Koza Anadolu KOZAA 51.75 85.00 64% Al 625 44% 17.2 0.0 6.6 6.5 20.9 83
Celik 1.0 154 7.6 9.8 5.3
Erdemir EREGL 48.32 53.60 11% Tut 5,265 48% 170.6 1.0 ad. 8.4 1.7 6.3
Kardemir KRDMD 29.66 31.70 7% Tut 997 89% 42.5 0.9 154 5.1 43 2.7
Petrol & Gaz 7.6 8.9 8.0 7.1 4.1
Aygaz AYGAZ 221.40 179.50  -19% Al 1,515 24% 43 1.9 104 100 10.2 9.0
Petkim PETKM 21.38 25.31 18% Tut 1,687 47% 60.5 0.0 12.0 6.3 36.8 1.2
Tupras TUPRS 194.90 17630  -10% Tut 11,691 49% 135.1 9.0 8.4 8.1 2.8 2.8
Elektrik Dagitim 4.4 5.7 9.0 5.0 3.8
Enerjisa ENJSA 69.60 58.60 -16% Tut 2,559 20% 13.0 44 5.7 9.0 5.0 38
Otomotiv & Beyaz Esya 4.8 128 113 7.5 6.0
Arcelik ARCLK 195.00 177.00 -9% Tut 4,102 15% 225 0.0 172 199 9.3 6.8
Dogus Otomotiv DOAS 299.25 320.00 7% Tut 2,050 34% 438 11.0 3.6 4.0 2.6 2.7
Ford Otosan FROTO 1222.00 1359.70 11% Al 13,350 18% 382 36 127 109 92 6.3
Tofas TOASO 311.75 375.00 20% Al 4,853 24% 45.2 6.1 8.2 7.3 5.6 49
Turk Traktor TTRAK 1044.00 962.04 -8% Tut 3,252 24% 19.3 6.0 1.2 82 6.8 7.8
Kordsa KORDS 106.00 112.76 6% Tut 642 29% 5.5 0.0 713 542 13.4 1.2
Savunma 0.8 184 133 15.4 14.3
Aselsan ASELS 61.50 56.00 -9% Tut 8,731 26% 85.5 0.8 184 133 154 143
Perakendeci 2.5 22.1 13.7 1.9 6.8
Bim BIMAS 485.00 489.00 1% Al 9,168 60% 46.8 2.7 263 153 14.9 8.7
Bizim Toptan BIZIM 40.26 50.00 24% Tut 101 33% 1.0 0.7 285 173 25 1.5
Sok Marketler SOKM 66.00 95.00 44% Al 1,219 51% 19.4 2.8 10.8 79 54 3.0
Migros MGROS 494.00 560.00 13% Al 2,785 51% 26.7 1.8 162 126 8.0 4.1
Mavi MAVI 96.20 97.50 1% Al 1,190 73% 10.5 22 12.8 9.4 4.6 2.7
Ebebek EBEBK 47.28 89.40 89% Al 236 25% 3.0 0.0 222 109 6.9 4.0
Cam 1.0 13 7.1 8.5 5.9
Sisecam SISE 55.25 58.00 5% Tut 5,269 49% 59.3 1.0 1.3 7.1 85 5.9
Havacilik 0.0 73 6.7 6.2 4.7
Pegasus Airlines PGSUS 218.00 234.06 7% Al 3,393 43% 79.0 0.0 1.5 7.1 4.5 37
TAV Airports TAVHL 237.00 259.00 9% Al 2,680 48% 20.6 0.0 9.9 13.8 10.2 9.0
Turkish Airlines THYAO 321.50 389.00 21% Al 13,813 50% 3426 0.0 6.0 5.2 5.8 42
Yiyecek ve icecek 1.1 19.7 119 9.4 6.5
Anadolu Efes AEFES 204.40 216.00 6% Al 3,768 32% 15.5 1.7 146 115 8.6 6.2
Coca Cola Icecek CCOLA 769.00 676.00  -12% Al 6,090 25% 13.4 0.9 225 132 1.6 74
Ulker Biskuvi ULKER 137.60 154.00 12% Al 1,582 39% 25.0 0.0 253  10.0 6.7 5.0
Oba Makarna OBAMS 40.16 78.00 94% Al 599 20% 34.0 23 74 10.8 5.4 6.7
Kervan Gida KRVGD 29.22 39.00 33% Al 218 28% 1.6 1.8 14.9 8.4 73 45
Saghk 0.0 12.7  16.5 10.5 9.9
MLP Care MPARK 301.00 306.00 2% Al 1,949 35% 55 0.0 12.7 16.5 10.5 9.9
0.5 11.4 5.1 3.8 2.1
AkSigorta AKGRT 7.82 8.66 11% Al 392 28% 5.6 0.0 10.6 32 3.0 1.3
Anadolu Sigorta ANSGR 109.40 107.00 -2% Al 1,703 35% 5.3 0.0 9.3 4.9 2.3 1.1
Tirkiye Sigorta TURSG 75.15 68.00 -10% Al 2,717 18% 6.8 1.1 142 5.7 5.7 34

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

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




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 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 gérislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goruslerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir bélimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya gorislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagiimi:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT KISITLI
Tim derecelendirmeler (%) 62 36 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir™*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik stirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik stirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggly! kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’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 Temetti 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, sektér veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim aragtirmasi 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

Bizim Toptan

Hitit Bilgisayar

Logo Yazilim
Pegasus Airlines
Sok Marketler
Tirkiye Sigorta
Ulker Biskiivi D
Ebebek D, E F
Oba Makarna D,E F

000000 0|0

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler A.S. (‘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, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanhg
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 gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gériisler herhangi bir


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

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
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere 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 amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya s6zii 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 yatirimci 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 acisindan uygun olmayabilir ve séz konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danigmaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki higbir 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 gériisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmig olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamlig 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 higbir 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 gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de cikarabilecektir. 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. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirnm amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi icin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gériisler 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 iizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tistlenmektedir.

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 gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arasgtirmasinda sunulan bilgi ve gériisler yatirm 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 hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolayr 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 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, 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 yatirimei 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 iyesidir.



