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® Fitch, Argelik’in notunu “B+” seviyesine dusiirip “Negatif”

Dow Jones 0.2% 4.6% 10.4%
goriinimi korudu S&P 500 0.1% 41% 14.4%
® S&P, Argelik’in “BB-" notunu teyit edip “Duragan” gérintimii FTSE 100 0% 6% 18.5%
Euro Stoxx 50 Pr -0.8% 3.3% 13.7%
korudu DAX -0.7% 2.5% 18.4%
CAC 40 -0.2% 1.9% 7.7%
IBEX -1.3% 5.9% 37.1%
Nikkei 1.2% 17.5% 27.5%
Emtialar
* vadeli Fiyat Giinlik Ybb
Brent ($/bbl)* 63.6 0.4% -14.8%
Altn ($/0z) 4009.8 0.5% 51.8%
Giimis ($/t oz) 48.1 0.4% 57.5%
Bakir ($/Ib) 517.5 -0.2% 24.3%
Déviz kurlar Kur Giinliik Ybb
USD/TL 4212 0.0% 19.2%
EUR/USD 1.16 0.2% 10.8%
Déviz sepeti 4541 0.1% 15.0%
Faiz oranlan Oran Degisim  Hacim.($m)
Politika faizi 39.50%
Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.83% -0.1% 549.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 125.146 5.1% 1.0%
US (10-yillik) 41% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

HalkBank 3C25 Sonuglari: Beklentilerin hafif Gizerinde, 2.4 milyar TL istirak geliri karliligi destekledi. HalkBank <HALKB TI, Tut> 3C25
sonuglarinda, istirak degerleme metodunda degisikligin destegi ile elde ettigi 2.4 milyar TL istirak gelirinin de destegi ile, beklentilerin hafif
tizerinde 8.171 milyon TL net kar acikladi (Unlii: 7.670 milyon TL, Piyasa Beklentisi: 7.588 milyon TL). Net kar ceyreksel bazda %64, yilik
bazda %176 oraninda artti. Bankanin 9 aylik kari 20.204 milyon TL olup yillik bazda kuvvetli %80 artisa isaret etmekte. Ortalama 6zkaynak
karhligr hafif iyileserek 6A25’teki %15,1’den %15,4 seviyesine yiikseldi. Ancak bu hem biitge beklentisi olan orta %20 seviyesinin hem de
rakibi VakifBank’in %23,2 seviyesinin gerisindedir.

e  Tahminlerden sapmalar: Net faiz geliri, diger bankacilik gelirleri ve istirak gelirleri beklentimizden kuvvetli geldi. Bu, iicret ve
komisyon gelirleri ile ve faaliyet giderlerindeki negatif siirprizleri fazlasiyla telafi etti. Efektif vergi orani, 2C25’deki -%16
seviyesinden -%5 seviyesine geriledi.

e Ceyregin ana detaylari: Sektorde gériilen trendin aksine, net faiz gelirleri 2C25'teki %40'lik artisin ardindan geyreklik bazda %4
geriledi. TUFE endeksli kagit gelirleri, 2G25'teki 52 milyar TL'den 22,2 milyar TL'ye geriledi. Ticari zarar, yatay seyreden swap
fonlama maliyetlerine paralel olarak ¢eyreksel bazda %29 azalarak 2,9 milyar TL'ye geriledi. Net faiz marji, ceyreksel bazda 50 baz
puan daraldi. Bununla birlikte, banka, yiiksek getirili KOBI kredilerinin destegiyle, kredi-mevduat makasindaki oldukga kuvvetli 500
baz puan iyilesmeyle ile 6ne gikiyor. Ucret ve komisyon gelirleri artis hizinda hafif toparlanma, diger bankacilik gelirlerinde kuvvetli
artis, vadesiz mevduatlar pazar payinda hafif artis, faaliyet giderlerinde gerileme ve KOBI kredileri ile kredi kartlarinda gézle
gorilur aktif kalitesi bozulmasiyla TGA oraninda sert artis diger nemli noktalar. Banka, degerleme metodolojisindeki degisiklikle
2.4 milyar TL'lik kuvvetli bir istirak geliri agikladi ve bu da karliligi destekledi.

e 2025 yili icin orta-%20 6zkaynak karlilig biitesi korundu. (Ucret ve komisyon gelirlerinde %90 artis biitcesi icin asag yonlii riskler
bulunuyor).

Goriis: Banka igin Tut tavsiyemizi ve 31,1 TL olan hedef fiyatimizi koruyoruz. Piyasanin 3C25 sonuglarina nétr bir tepki vermesini
bekliyoruz. Hisse 2025T 5,8x F/K ve 1,2x F/DD carpanlariyla ve %21,3 ortalama 6zkaynak karliligi ile islem gérmektedir.

Finansal Sonuclar: HalkBanl

Beklentiler % Sapma
2C25 Unlii Piyasa Unlii Piyasa
Net Faiz Gelirleri 6,621 22,916 22,104 234% -4% 21,821 0 1% 29,618 61,351 107%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 10,811 14,066 15,722 45% 12% 16,148 0 3% 28,404 42,511 50%
Net Faiz Marji (%) 0.60% 3.10% 2.60% 200 bps -50 bps 0.00% 2.70% 270 bps
Kredi Riski Maliyeti (Net) (*) -0.70% 0.92% 1.92% 262 bps 100 bps 2.02% 0 -10 bps -0.57% 1.16% 173 bps
Net Kar 2,960 4,981 8,171 176% 64% 7,670 7,588 7% 8% 11218 20,204 80%
Ozkaynalk Karliligi (*) 8.6% 12.2% 17.7% 910 bps 550 bps 19.1% 0 -144 bps 11.3% 15.4% 410 bps

Kaynak: Sirket verileri, Unli&Co beklentileri, Research Turkey anketi. (%) Banka hesaplamas:

Enka insaat 3G25 Sonuglar: Enka Insaat <ENKAI Tl, Tut> 3G25’te TL44.6bn ciro (+%66 yly, +%29 q/q), TL8.41bn EBITDA (+%44 yly,
—%7 q/q) ve TL10.71bn net kar (+%70 yly, —%8 q/q) acikladi. Ciro konsensusunun %16 (UNLUe’ye gore %13) uzerinde gelirken, EBITDA
operasyonel olarak kabaca paralel ve net kar tarafinda konsensusa gore %6, UNLUe’ye gore %14 daha iyi gerceklesti. Beklentimizde de
vurguladigimiz uzere operasyonel olarak guclu fakat “genel olarak paralel” bir ceyrek; EBIT alti kalemler portfoy getirilerine bagli
oldugundan, efektif vergi orani da dusuk kalinca, asagi satirdaki pozitif sapmanin ana surukleyicisi oldu. Hisse son 1A/3A’da BIST-100’e gore
+%12/+%9 relatif getiri saglarken USD bazinda +%12/+%5 getiri yazdi. Ozet basliklar:

e Insaat: 3C25 ciro USD672mn (2C25: USD667mn; q/q yatay). Segment EBITDA’si USD119mn (EBITDA mariji %17.7). Gecen yilin
eslenigi ile karsilastirmada EBITDA daha yuksek (3C24: USD93mn); daha yuksek aktivite ile birlikte yillik bazda marj iyilesmesi
isareti veriyor. Kumulatifte 9A25’te insaat cirosu USD1.89bn (yaklasik +%19 y/y), EBITDA USD358mn (=%19 marj; yaklasik +%35
yly)-

e Enerji uretimi: 3C25 ciro USD275mn (2C25: USD67mn; dispatch etkisiyle guclu q/q toparlanma), 3C25 EBITDA USD10mn (marj
%3.6). 3C24°e gore EBITDA daha dusuk (3C24: USD15mn); hacim ve gerceklesmeler daha iyi olsa da marj yakalamasi sinirli kaldi.
Kumulatifte 9A25’te ciro USD489mn, EBITDA USD45mn; gecen yilin negatif seviyesinden (9A24: —USD7mn) pozitif alana gecis
var. Guclu uretim, konsolide cirodaki pozitif sapmanin ana kaynagi olurken, operasyonel karliliga katkisi sinirli kaldi.

e  Gayrimenkul (kiralama): 3C25 ciro USD103mn (2C25: USD100mn; g/q hafif artis), 3C25 EBITDA USDé1mn (=%59 marj).
3C24’e gore EBITDA (USD51mn) daha yuksek; yillik bazda normalizasyon yukari yonlu. 9A25’te kiralama ciro/EBITDA’si
USD290mn/174mn (~%60 marj) ve yillik bazda genis olcude stabil. Ekim’de ~18 bin m”lik bir Birlesik Krallik ofis varligi
GBP186mn bedelle alindi; kira getirisi 4C itibariyla yansimaya baslayacak ve yil sonuna dogru segmente mekanik olarak yukari
yonlu etki edecek.

e  Yatirim gelirleri: 3C yatirim geliri USD186mn (3C24: USD159mn; 2C25: USD275mn). 9A25’te toplam yatirim geliri USD521mn;
bunun icinde piyasa degerlemesine (mark-to-market) bagli kazanc kalemleri yaklasik USD295mn.



e USDS5.93bn finansal varlik portfoyu: Nakit + menkul kiymetler 2C25’teki USD5.59bn’dan 3C25’te yaklasik USD5.93bn’a cikti.
Yonetim Kurulu hisse basina TL0.833 avans temettu acikladi; bu ~%1.1 temettu verimine isaret ediyor.

e Backlog USD8.7bn: Backlog 3C25’te q/q USDO0.84bn artisla USD8.73bn’a ulasti (2C25: USD7.89bn; 2C24: USD5.89bn). Dagilima
bakildiginda agirlikli olarak Irak USD1.95bn (%22), Ozel Projeler USD1.29bn (%15), Birlesik Krallik USD1.18bn (%14) ve Libya
USDO0.99bn (%11). Sirali artis, Irak’ta (Bazian Il; Nasiriyah CCGT) ve Birlesik Krallik’ta (EET Hydrogen) kayda alinan ihaleler ve
kapsam artislari ile iliskili. Ceyrek sonrasinda (Kasim 2025) aciklanan Irak CPF-2/AGUP Faz 2 (>USD1bn) sonraki olay kapsaminda
olup 3C backlog'una dahil degildir.

e  Gorus ve Degerleme: Orta vade icin yapici gorusumuzu korurken, 12 ay ufkunda “Tut” tavsiyemizi surduruyoruz. Orta vadede
Enka’nin taahhut gorunumu olumlu. Irak’ta agirlikla eneriji uretimi alaninda birikimli proje buyuklugu, yeni is alimlari icin zemin
hazirlayabilir. Diger komsu cografyalarda potansiyel yeni projeler de Enka’nin taahhut varligini guclendirebilir. Kirklareli dogalgaz
CCGT’nin 4C25’te tamamlanmasi ve yeni varlik alimina bagli kira gelirlerindeki artis da destekleyici.

12A ufkunda ise, cekirdek faaliyetlerin finansal varlik-duzeltilmis degerlemesi acisindan dengenin korundugunu dusundugumuz icin Tut
tavsiyemizi surduruyoruz. Sonuclar sonrasinda, degerlememizde baz bazi varsayimlari guncelleyerek 12A hedef fiyatimizi hafif yukari
(TL84.5) revize ettik. Enka’nin uzun vadeli yatirim tezi su unsurlarla destekleniyor: (1) cesitli uluslararasi operasyonlardan gelen doviz bazli
gelirlerin dayanikliligi, (2) defansif ve nakit zengini bilanco, (3) yuksek karmasikliktaki projelerde guclu uygulama kabiliyeti. Sinirlayici unsurlar:
(1) net nakdin yeterince degerlendirilmemesi, (2) enerji uretim varliklarindan surekli karlilik gorunurlugunun sinirli kalmasi, (3) finansal
varliklar uzerinden kuresel hisse senedi piyasalarina maruziyet ve (4) sinirli serbest dolasim (%8.44; hazine payi ve Gulcelik Ailesi payi haric).

Finansal Sonuglar: Enka insaat
Beklentiler % Sapma

Onli  Piyasa Unli  Piyasa 9A24

Met satig 26,940 34497 44003 6% 29% 39427 38,591 13% 6% 91,767 108,967 19%

FAVOK 5,848 9,086 8,409 4% -T% 8,059 8,807 4% 5% 19703 23,990 2%
FAVOK marji 207%  263%  189% | -2Gpp  -7Spp | 204%  22.8% 215%  220%  0Spp

Met kar &, 307 11,703 10,711 70% 3% 9,425 10,130 4% 6% 23,141 26278 I 4%
Met marj 234%  330% | 24.0% 0bpp  -9.9pp 23.9% 262% 252%  24.0%  -l.lpp

Kaynak: Sirket verileri, UnliifCo beklentier, Rosyonet anketi

Pegasus 3C25 Sonugclari: EBITDA beklentilere paralel; net kar finansal giderlerdeki diisiisle giicli: Pegasus <PGSUS TI, Al> 3C25’te
EUR1.103m gelir (+%1 y/y; Unlii: EUR1.107m, Kons.: EUR1.116m), EUR395m FAVOK (-%11 y/y; Unlii: EUR371m, Kons.: EUR381m) ve
EUR227m net kér (-%25 yly; Unlii: EUR195m, Kons.: EUR190m) agikladi. FAVOK genel olarak beklentilere paralel gergeklesirken, net kar
konsensiisiin %19 lizerinde geldi; bu farkin temel nedeni beklenenden diisiik finansal giderlerdi. Sirket yonetimi 2025 yili beklentilerini hafif
asag yonlii revize etti; yeni tahminler, 6nceki FAVOK 6ngériisiine gore yaklagik %4’liik bir diisiise isaret ediyor. Sonuglara piyasa tepkisinin
hafif olumlu olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne cikan detaylar::

e 3C25'te toplam yolcu sayisi %16 yly artti; bu artig agirlikli olarak %16’lik uluslararasi yolcu trafigi biiyiimesinden kaynakland.
Toplam AKK %17 yly artarken, uluslararasi AKK %16 y/y artti. Doluluk orani yillik bazda 0,1 puan artisla %89,2’ye yikseldi;
uluslararasi hatlarda doluluk orani %86,8’e cikarak 0,2 puan iyilesme gésterdi. Gelirler (EUR bazinda) yillik %1 artti ancak kapasite
artisinin gerisinde kald; zira devam eden talep tegvikleri yolcu bagi gelirleri azaltti. Yan gelirler %14 y/y artti. 3C25’te RASK %14
yly gerilerken, yolcu basina yan gelir %1 y/y dustd.

e FAVOK genel olarak beklentilere paralel gerceklesti: Geyrek boyunca yakit CASK (EUR) %12 diiserken, yakit hari¢ CASK (EUR)
yillik bazda yatay kaldi ve toplam CASK %4 azaldi. Ancak RASK’taki %14’liik diisiis nedeniyle Pegasus’un FAVOK marii yillik 4,8
puan geriledi ve FAVOK 3G25’te yillik %11 azalarak EUR395m oldu.

e Pegasus, 3C25’te 35 milyon EUR net finansal gider kaydetti ve 227 milyon EUR net kar agikladi (-%25 yly).

e Net borg (nakit ve nakit benzerleri + PDP/2 — krediler — kira ytikimliliikleri) 2C25’teki 2,70 milyar EUR seviyesinden 3C25
sonunda hafif artigla 2,86 milyar EUR’a gikti.

2025 beklentilerinde hafif revizyon: Yénetim 2025 beklentilerini hafif agagi yonlii revize etti. AKK artisi beklentisi %14—-16 yly ile degismedi.
RASK’ta %6-8 diisiis (6nceki: orta tek haneli diisiis), CASK’ta %1-3 diislis (6nceki: disiik tek haneli diislis) ve yakit hari¢ CASK’ta %3-5
artis (6nceki: diisiik tek haneli artis) bekleniyor. FAVOK marjinin ise yaklasik %26 (nceki: %26—27) seviyesinde gerceklesmesi 6ngériiliiyor.
Yeni tahminler, énceki FAVOK (EUR bazinda) yénlendirmesine gore yaklagik %4’liik diisiise isaret ediyor.

Goriis: Pegasus <Hedef Fiyat TL390/hisse> igin “Al” tavsiyemizi koruyoruz. Sirket operasyonel olarak gorece istikrarl bir performans
gostermeye devam ederken, mevcut degerleme cazip seviyede bulunuyor-.



Finansal Sonuglar: Pegasus Hava Tasimacilii

Beklentiler
Unlii  Piyasa
Met satis 1.091 876 1,103 1% 26% 1. 107 .11&
FAVOK +43 254 395 - 56% 37l 38l
FAVOK marji 40.6%  29.0%  358% | -48pp 6.8pp 335%  34.0%
Met kar 301 122 227 -25% 86% 195 190
Met marj 27.6% 13.9% -T.0pp 6.7pp 17.6% 17.0%

20.6%

%6 Sapma
Unli  Piyasa 9A24
0% 1% 2373 | 2601 10%
6% 4% 7I 692 3%
300%  266%  -34pp
16% 19% 310 287 -T%
13.1% | 11.0%  -2.0pp

Faynak: Sirket verileri, Unli&Co beklentler, Sirker anketi

Ulker 3G¢25 Sonuglari: Ulker <ULKER TI, Al> 3G25'te 25.4 milyar TL gelir (%5 yfy; Unlii: 25.3 milyar TL; Kons.: 25.2 milyar TL), 4,507
milyon TL FAVOK (%17 y/y; Unlii: 3,950 milyon TL; Kons.: 4,039 milyon TL) ve 1,067 milyon TL net kar (%70 y/y; Unlii: 1,163 milyon TL;
Kons.: 1,034 milyon TL) agikladi. Giiglii briit karliik ve maliyet verimliligi sayesinde FAVOK beklentilerin {izerinde gergeklesirken, net kar
genel olarak tahminlerle paralel geldi. Sonuglara piyasa tepkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz. Ceyregin éne gikan noktalar:

e Gelirler yillik bazda %4.8 artarak 25.4 milyar TL’ye ulasti. Uluslararasi gelirlerdeki %26.1’lik glglii artigla 8.2 milyar TL'ye (3C24:
6.5 milyar TL) ulagilmasi, Tiirkiye gelirlerindeki %3.1’lik diistisii (17.2 milyar TL vs. 17.8 milyar TL) telafi etti. Toplam satig hacmi
%0.7 artarak 174 bin ton oldu; uluslararasi hacimlerdeki %9.6 artis (51 bin ton) yurt igi hacimlerdeki %2.6 dusiisii (123 bin ton;

Tiurkiye atistirmalik pazarinda toplam %3.5 diisiise karsilik) dengeledi.

e FAVOK marji yillik 179 baz puan ve ceyreklik 311 baz puan artarak %17.7’ye yiikseldi. Tiirkiye’deki giclii karhlik, yurtdisi
operasyonlardaki marj baskisini dengeledi. Tirkiye FAVOK marji 3G25’te %19.7'ye ¢kt (3G24: %16.1), uluslararasi FAVOK marji
ise %13.7’ye geriledi (3C24: %15.5). lyilesme, daha giiclii briit karliik (%29.2; 2G25: %27.2; 3C24: %27.1) ve operasyonel gider
verimlilig§inden (opex marji 2C25’teki %14.8'den %14.0’a geriledi; 3C24: %13.2) kaynakland.

e Beklentilerin iizerindeki FAVOK’e ragmen net kar tahminlerle paralel gerceklesti; bunun nedeni %42 efektif vergi oraniyla yiiksek

vergi giderleri ve 2.9 milyar TL net kur farki zarari oldu.

e Net borg, FAVOK ve isletme sermayesinden gelen nakit girisleri (WCR/Satislar %39.4; 2G25: %39.9) sayesinde geyreklik bazda
%1.7 azalarak 937 milyon USD’ye geriledi. Net bor¢/FAVOK orani 2.0x seviyesinde sabit kald.

Goériiniim & Degerleme: Ulker igin 258 TL/hisse hedef fiyatla Al tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2025T F/K 5.3x garpanindan iglem gériiyor.

Finansal Sonuclar: Ulker

Beklentiler

3C24  2C25  3G25 Unlii  Piyasa

Net satis 24255 24788 25411 | 5% 3% | 25281 25,172
FAVOK 3868 3,625 4507 | 7%  24% | 3,950 4,039
FAVOK mariji 15.9% 14.6% 17.7% | 1.8p 3Ipp | 15.6% 16.0%
Net kar 627 776 1067 | 70%  38% | 1,163 1,034
Net marj 26%  3.0%  42% | 1épp  Iipp | 46%  41%

% Sapma
Unlii  Piyasa 9A24
1% % | 77,330 80926 5%
14% 12% | 14491 14383 -1%
187% 17.8% -1.0pp
-8% 3% 5868 4594  -22%
7.6%  57%  -1.9pp

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

Sisecam 3C25 Sonugclari: Beklentilerle genel olarak uyumlu sonuglar: Sisecam, IAS29’a gére diizeltilmis 3C25 sonuglarinda TL1.463
milyon net kir agikladi, bu rakam beklentilerimizle uyumlu gergeklesti (UNLU: TL1.479 milyon; Piyasa: TL1.585 milyon). FAVOK TL6.492
milyon (UNLU: TL5.911 milyon; Piyasa: TL6.241 milyon) ve gelirler TL53.940 milyon (UNLU: TL62.590 milyon; Piyasa: TL57.285 milyon)

seviyesinde gerceklesti.

e Gelirler, 2C25’te goriilen yiizde 7’lik daralmanin ardindan, 3C25’te yillik bazda yiizde 6 distisle TL53,9 milyara geriledi. Mimari
cam gelirleri yillik bazda yiizde 4 artarak TL13,3 milyara, enddistriyel cam gelirleri ise yiizde 10 artigla TL6,0 milyara yiikseldi.
Kimyasallar (TL10,6 milyar) ve cam ev esyasi (TL5,9 milyar) gelirleri sirasiyla yiizde 24 ve yiizde 7 azaldi. Cam ambalaj gelirleri yillik

bazda yiizde 18 daralarak TL13,6 milyara geriledi.

e Konsolide FAVOK mariji yillik bazda 499 baz puan artarak yiizde 12 seviyesine gikti. Bu artig, mimari cam segmentinde (+17,3
puan yillik artisla yiizde 30,3), endiistriyel cam segmentinde (+19,3 puanla yiizde 12,3) ve cam ambalaj segmentinde (+10,6 puanla
ylizde 18,9) kaydedilen marj iyilesmeleriyle desteklendi. Kimyasallar segmenti FAVOK mariji ise 4,3 puan diisiisle yiizde 13,0

seviyesinde gergeklesti.

e FAVOK artigina ragmen, diger giderlerdeki yiikselis ve ceyrek iginde kaydedilen TL1,3 milyar yatirim zarari (Tuzla’daki
gayrimenkul satityla ilgili) nedeniyle net kar yillik bazda azaldi. Net borg geyrek bazinda yiizde 3 disiisle 2,7 milyar USD’ye

geriledi ve net borg/FAVOK orani 6,6x olarak gergeklesti.



Goriiniim ve Degerleme: FAVOK mariji performansi hala tarihsel ortalamalarin altinda olsa da, geyrek bazinda marj iyilesmesi hafif olumlu.
Operasyonel asagi déngiiniin ardindan, yurtici talep ve Avrupa’daki altyapi tesviklerinin destegiyle 2026-2027 déneminde 2021 FAVOK
seviyelerine doniis bekliyoruz. Sisecam igin TL53,5 hedef fiyatla TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Sonuglar: Sise Cam

Beklentiler % Sapma
3C24 2C25  3C25 Unlii Piyasa Unlii Piyasa 9A24 9A25 yly
MNet satis 57,139 56,526 53940 | 6% -5% 62,590 57,285 | -14% 6% | 181.6%6 162,278 -11%
FAVOK 4,028 5679 6492 | 6% 4% 5911 6,241 10% 4% 11,622 15237 31%
FAVOK marji 7.0% 10.0%  12.0% | 5.0pp 2.0pp 9.4% 10.9% 6.4% 2.4% 3.0pp
Met kar 1,060 2,851 1,463 38% -49% 1,479 1,585 -1% -8% 8,149 5,743 -30%
MNet marj 1.9% 5.0% 27% | 0.%pp -2.3pp 2.4% 2.8% 4.5% 3.5% -0.9pp

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

Alarko Holding 3C€25 Sonuglari: Alarko Holding <ALARK TI, Al> 3C25’te TL3.07bn ciro (+%1 yly, +%24 q/q), TL603mn EBITDA (marj
%19.6; +3.5pp yly; +39.2pp q/q) ve TL3.16bn net kir (+%66 yly; q/q n.m.) agikladi. Net kar UNLUe TL512mn ve konsensiis TL700mn’in
belirgin lizerinde; konsensiise gére siirpriz mevcut piyasa degerinin yaklagik %7’sine denk geliyor. Siirprizin ana etkenleri: i) iretimde zorlu
kosullara ragmen eneriji faaliyetlerinin (&zellikle dagitim/perakende) giicli katkisy, ii) ingsaat ve arsa gelistirmede yillik bazda net kar artigi, iii)
2C’de tarim segmentinden kaynaklanan dolayl parasal/finansal kalemlerin bu ¢eyrekte karliigi anlamh &lgiide baskilamamasi. Hisse son
1A/3A’da BIST-100’e gore +%4/—%13 goreli; USD bazinda +%4/—%17 getiri sagladi. Kombine bazda one cikan noktalar:

e  Enerji — Dagitim & Perakende: 3C ciro TL9.6bn (+%2 y/y); EBITDA TL4.3bn (—%2 yly); net kar TL2.6bn (—%19 yly). 9A25: ciro
TL21.5bn (+%3), EBITDA TL5.9bn (+%8), net kar TL10.0bn.

e Enerji — Uretim: 3C ciro TL4.3bn (—%15 yly); EBITDA TL2.3bn (—%57 yly); net kar TL1.7bn (—%16 yly). Ortalama spot fiyat
TL2,904/MWh (~USD71; TL bazinda +%15 yly, USD bazinda —%6); Cenal tiretimi 2.755TWh (—%3 yly); kuraklik HEPP’leri (6r.
Karakuz 3C’de 6 MWh) sinirladi. 9A25: ciro TL10.5bn (—%17), EBITDA TL5.1bn (—%42), net kar TL6.8bn (—%35).

e Insaat: 3C ciro TL1.3bn (—%3 yly); EBITDA TL258mn (+%3 yly); net kar TL195mn (3C24’te —TL851mn). 9A25: ciro TL3.5bn
(—%42), EBITDA —TL171mn, net kar TL449mn.

e Arsa Gelistirme: 3C ciro TL344mn (+%7 yly); EBITDA TL408mn (—%21 y/y); net kar TL279mn (+%28 y/y). 9A25: ciro TL510mn
(+%11), EBITDA TL756mn (—%8), net kir TL447mn.

e Turizm: 3C ciro TL1.4bn (+%7 yly); EBITDA TL468mn (+%7 yly); net kar TL380mn (3C24: TL485mn). 9A25: ciro TL2.24bn
(+%6), EBITDA TL404mn (+%1), net kar TL306mn.

e Sanayi & Ticaret: 3C ciro TL862mn (—%11 y/y); EBITDA TL76mn; net kir —TL4mn (3C24: —TL8mn). 9A25: ciro TL2.37bn
(—%11), EBITDA TL167mn, net kiar —TL154mn.

e  Tarim: 3C ciro TL666mn (+%72 yly); EBITDA —TL79mn; net kar —TL1.1bn (3C24: —TL245mn) — kapasite artigina ragmen
yatirim/ramp-up ve asagi-EBIT kalemleri baski yaratmaya devam ediyor. 9A25: ciro TL1.74bn (~2x yly), EBITDA —TL12mn, net
kar —TL2.56bn.

e  Solo net nakit: TL3.0bn (=~ piyasa degerinin ~%8’i); kombine net borg ~TL16.4bn.

Goriis & Degerleme: 12A perspektifte Al tavsiyemizi koruyoruz. Tezin omurgasi enerji nakit yaratimi (Dagitim + Uretim). Konsolide
volatiliteyi tarim tarafindaki icra/siireg ve parasal/finansman kalemlerinin normallesmesi belirleyecek. Uzun vadede enerji operasyonlarindan
diizenli nakit, sermaye tahsisi disiplini ve tarim/yenilenebilirler/girisim sermayesi/turizmden artan katki ana destekler. Yonetim 2028 icin
USD4.0bn NAV hedefini yineliyor (pay: enerji %40, yeni isler %30, Alser %10, GYO & turizm %10, diger %10).

Finansal Sonuglar: Alarke Helding

Beklentiler
3C24  2€25 OUnli  Piyasa
Met satig 3.046 2,469 3.071 1% 4% B.905 6,970 -23%
FAVOK 490 -483 603 13% nJm. 422 -l1é n.m.
FAVOK marji 16.1%  -19.6%  19.6% | 35pp  392pp 4.7% -1.7%  -64pp
Met kar 1,902 -852 3. 161 66% .. 512 700 nm. nm. 187 -334 n.m.
Met marj 624%  -34.5%  102.9% | 405pp  374pp 2.1% -4.8% -6.9pp

Kaynak: Sirket verileri, UnlifCo beklentier, Rosyonet anketi



Hitit 3C25 Sonuglari: Beklentilerin Uzerinde Karlilik, Ancak Gelir Tahmini Asagi Yonlii Revize Edildi: Hitit, 3C25’te 2,8 milyon USD net
kar (%38 yly, Unlii: 2,5 milyon USD, Kons.: 2,5 milyon USD), 5,1 milyon USD EBITDA (%50 y/y, Unlii: 4,8 milyon USD, Kons.: 4,6 milyon
USD) ve 11,3 milyon USD gelir (%24 yly, Unlii: 11,4 milyon USD, Kons.: 11,2 milyon USD) acikladi. Daha giiglii briit karlihigin yarattig
operasyonel kaldirag etkisiyle EBITDA ve net kar beklentilerin iizerinde gergeklesti. Bu arada, yonetim 2025 gelir biiylime tahminini asagi
yonlii revize etti. Sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan bagliklari:

e USD bazinda gelirler 3C25’te yillik %24 artti; bu artis, partner havayollarindaki yolcu hacimlerindeki artis ve yeni misteri
kazanimlariyla desteklendi. 9A25 itibariyla, SaaS gelirlerinin ana siiriiciisii olan yolcu sayisi hem yeni misteri kazanimlari hem de
mevcut partnerlerden artan is hacmi sayesinde yillik %29 artti.

e EBITDA, USD bazinda yillik %50 artigla 5,1 milyon USD’ye yiikseldi ve marj %45,2 oldu. Karliliktaki iyilesme, gelir biiylimesine
kiyasla daha disiik COGS artigindan (+yillik %10 USD bazinda) kaynaklandi ve operasyonel verimliligin arttigini yansitti. COGS
icinde toplam maliyetlerin %55’ini olusturan personel giderleri, gelirden daha yavas artti ve bu da EBITDA marjindaki genislemeyi
destekledi.

e Net kar yillik %38 artigla 2,8 milyon USD oldu. Beklentilerin lzerindeki net kar, beklenenden yiiksek EBITDA ve beklenenden
distk efektif vergi gideri sayesinde gergeklesti.

o Sirket ceyregi, 2C25’teki 5,9 milyon USD’ye kiyasla 5,4 milyon USD net nakit pozisyonuyla tamamladi.

2025 Gelir Tahmininde Hafif Asagi Revizyon: Yonetim, gelir bliylime tahminini %33—-38 araligindan %25-30 araligina (9A25: %28,3) revize
etti; buna karsin EBITDA marji %4348 (9A25: %43,5) ve net marj %25-30 (9A25: %23,8) araliginda sabit tutuldu.

Goériiniim: Giiglii karlihga ragmen, Hitit yilbasindan bugiine performansini yansitarak yillik gelir tahminini agagi yonlii revize etti. <TP 55,5
TL/hisse> ile TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Finansal Sonuclar: Hitit Bilgisayar Hizmetleri

Beklentiler % Sapma
3C24 2C25 3C25 Unlii  Piyasa Unlii Piyasa 9A24 9A25 yly
Net satig 2.1 10,2 11,3 24% 1% I'1,5 1,2 -2% 1% 324 31,1 -4%
FAVOK 34 47 5,1 50% 9% 4.8 4.6 6% 12% 12,3 13,6 10%
FAVOK mariji 374% 46,1% 451% | 7.8pp -0.9pp | 41,7% 408% 38,1% 436% 55pp
Net kar 20 28 28 38% -2% 25 25 11% 12% 7.9 7.4 -6%
Net marj 22,0% 275% 244% | 24pp -3.2pp | 21,6% 22,1% 24,6% 239% -0,7pp

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

AG Anadolu Grubu Holding 3€25 Sonuclari: AG Anadolu Grubu Holding <AGHOL, Arastirma Kapsaminda Degil >, Rusya bira
operasyonlari harig tutulmus proforma bazda, 3G25’te 186.8 milyar TL gelir (+%8 yfy), 25.4 milyar TL FAVOK (+%16 yly; %13.5 marj) ve
ana ortaklik payina diisen 3.45 milyar TL net kar (+%7 yly; Kons.: 2.65 milyar TL; %30 Uzeri) agiklad.

o lcecek: Gelir 52.2 milyar TL (+%7 yly), satis hacmi 477 milyon iinite kasa (+%8.9 yly). Biiyiime 6zellikle Ozbekistan ve Kazakistan
énciiligiinde Orta Asya kaynakli olurken, Tiirkiye’de hafif daralma goriildi. FAVOK 11.7 milyar TL (+%11 yly; diger kalemler harig
11.8 milyar TL, +%19 yly), marj %22.3 (+1.0 puan y/y). Maliyetlerin normallesmesi ve iiriin karmasi yénetimi marji destekledi. Briit
marj %38.1 (+1.7 puan y/y). Net kar 7.2 milyar TL (+%4 y/y). Yil geneli beklentisi korundu.

e Bira: Gelir 15.7 milyar TL (-%6.9 y/y), FAVOK (BNRI) 3.44 milyar TL (-%9.3 yly). Zayif alim giicii ve yavaslayan turizmle i¢ piyasada
talep yumusarken, uluslararasi operasyonlar (6zellikle Kazakistan) direngli kaldi. FAVOK mariji %22.0 (-0.6 puan y/y). Maliyet
disiplini hacim diististiniin etkisini sinirladi. Ana ortaklik net kari 1.67 milyar TL (-%30 yly).

e Perakende: Gelir 106.9 milyar TL (+%7.7 yly). Yeni magaza agilislari ve toplam satislarin %20’sini agan online kanal payi sayesinde
pazar payi artisi siirdii. FAVOK %24.2 artisla 9.41 milyar TL’ye yiikseldi; marj %8.8 (+1.2 puan yfy). Net kar 3.95 milyar TL (-%6.1
yy), gecen yilki tek seferlik varlik satiglarinin yarattigi yiiksek baz nedeniyle geriledi. Migros Yonetim Kurulu, 9A25 karindan 650
milyon TL avans temettii onaylad.

e Otomotiv: Gelir 14.19 milyar TL (+%19.8 y/y), FAVOK 711 milyon TL’ye yiikselerek 3G24’teki -188 milyon TL seviyesinden
pozitife dondii. Celik Motor’daki satig artisi ve Anadolu Isuzu’da kamyon (retiminin yeniden baslamasi etkili oldu. Briit marj %10.6
(+3.7 puan yly). Operasyonel verimlilik ve diisiik giderler destekleyici olurken, Anadolu Motor’daki yatirimlar karliligi sinirlamaya
devam etti. Segment net gideri 142 milyon TL (3G24: 162 milyon TL). Net borg/FAVOK orani (tekne yatirimlari harig) 4.3x.

e  Tarim, enerji ve sanayi: Gelir 1.70 milyar TL (-%30.6 y/y). Adel'de zayIf talep genel performansi asag cekerken, Etap Tarim ve
GUE giiglii sonuglarla kismen dengeledi. FAVOK 386 milyon TL (+%0.4 yly) ile sabit kalds; gider diisiisiiyle marj genisledi. Net
zarar 79 milyon TL. Net borg/FAVOK 8.3x.

e Holding: Konsolide gelir 186.8 milyar TL (+%7.5 yly), FAVOK 25.4 milyar TL (+%16 yly; %13.6 marj). Ana ortaklik net kari 3.45
milyar TL (+%7 yly; Kons.: 2.65 milyar TL). 9A25 bazinda gelir %5 diisiisle 522.3 milyar TL, FAVOK %10 azalisla 53.1 milyar TL
(%10.2 marj). Konsolide net bor¢/FAVOK 1.1x.



Diger gelismeler ve gériiniim: Spirits segmenti, “Mercan” markasinin sahibi Taris Uziim’iin %60’ icin 6n anlasma yaparak
portfdyiinii genisletti. Ayrica Azerbaycan’da Efes ve Efes Draft markalari icin lisans anlasmasi imzalandi, béylece bolgesel konum
gliclendi. Y6netim, isletme sermayesi verimliligi ve bilango disiplinine odaklanmaya devam ederken 2025 hedeflerini korudu. Sirket

hesaplamasina gére, Net Aktif Deger (NAV) iskonto orani yaklasik %35 seviyesinde bulunuyor.

Finansal Sonuglar: AG Anadolu Grubu Holding
3C24

Beldentiler % Sapma

IC25 : )
Proforma Piyasa Piyasa 9A24 9FALS
Met sati 173,669 186,761 8% 549908 522297 5%
FAVOK 21,804 25,278 16% 59,104 53,107 -10%
FAVOK marj) 1 2.6% 13.5% | 1.0pp 10.7%  102% -0.6pp
Met kar 3,220 3,445 7% 2,650 30% 9807 4566 -53%
Met marj 1.9% 1.8% 0.0bp 1.8% 09% -0.9%pp

Kaynak: Sirket verieri, Rasyonet anketi

Oba Makarna 3G25 Sonuglari: Oba Makarna, 3G25’te 5.124 milyon TL gelir (-%5 y/y), 200 milyon TL FAVOK (+%302 yly) ve 891
milyon TL net zarar (2C25’teki 484 milyon TL net zarar ve 3C24’teki 589 milyon TL net zarara karsilik) agikladi. 772 milyon TL'lik parasal
kayip ve 405 milyon TL’lik vergi gideri net kari asagi gekti. Net nakit pozisyonu 83 milyon USD seviyesinde korundu. Sakarya tesisinin ramp-

up siirecinin tamamlanmasina kadar marijlarda ¢eyreklik dalgalanmanin stirmesi bekleniyor-.

Finansal Sonuclar: Oba Makarna

-5% -28% 16,159 16,435 2%

5,390 7,143 5,124

Met satis

FAVOK 50 -157 200 302% ad. 564 411 -27%
FAVOK mariji 0.9% -2.2% 3.9% 3.0pp 6.1pp 3.5% 2.5% -1.0pp

MNet kar -589 -484 -891 a.d. a.d. -79 -1,152 ad.
MNet marj -10.9% -6.8% -17.4% | -6.5pp  -10.6pp -0.5% -7.0% -6.5pp

Kaynak: Rasyonet



Sektor ve Sirket Haberleri

Yapi Kredi ilk kez 3 yil vadeli ve 1,27 milyar dolar tutarinda sendikasyon kredisi temin etti: Yapi Kredi<YKBNK TI, AL>,
banka tarihinde ilk kez 3 yil vadeli kredi dilimi iceren 1,27 milyar dolar tutarinda sendikasyon kredisi sagladi. Sendikasyon kredisi, 367 giin
vadeli 524.4 milyon dolar ve 352.8 milyon avro, 734 giin vadeli 253 milyon dolar, 1.101 giin vadeli 90 milyon dolar olmak lizere dort ayri
dilimde gergeklestirildi. Maliyetler ise 367 giin igin SOFR + %1,50 ve Euribor + %1,25, 734 giin icin SOFR + %1,90 ve 1101 giin icin ise SOFR
+ %2,15 seviyesinde gergeklesti.

Yorum: Kredinin yenileme orani %118 olup (Akbank: %114) toplam maliyetler Kasim 2024 dénemine gére her iki para birimi i¢in de 25 baz
puan azalmistir. Hafif pozitif.

Enka Insaat YK, TL5.0bn temettii (briit DPS: TL0.833, briit getiri: %1.1) avansi dagitma karari aldi: Enka Insaat <ENKA TI,
Tut> Yonetim Kurulu, 9A25 karlarindan TL5.0bn tutarinda avans temettii dagitilmasina karar verdi. Bu tutar, hisse bagina briit TL0.833’e ve
yaklasik %1.1 briit temettii verimine karsilik geliyor. Temettii hak kullanim tarihi 14 Ocak 2026’dir. Notr.

Koza grup hisselerinin islem kodlari degisiyor: Borsa istanbul, Tiirk Altin isletmeleri A.S. ve TR Anadolu Metal Madencilik A.S.’nin
ticaret unvani degisiklikleri nedeniyle, 24 Kasim 2025 itibariyla islem kodlarinin sirasiyla KOZAL'dan TRALT’a ve KOZAA’dan TRMET’e
doniisecegini duyurdu.

Tiirkiye Sigorta’nin briit yazilan primleri Ekim ayinda yillik %44 artti: Tiirkiye Sigorta, Ekim ayinda 10,64 milyar TL prim lretimi
acikladi (yillik %44 biiyime). Kiimiilatif olarak ise, 2025’in ilk on ayinda briit yazilan primler yillik bazda %45 artarak 115,63 milyar TLye
ulasti. Notr.

Anadolu Sigorta’nin briit yazilan primleri Ekim ayinda yillik %32 artti: Anadolu Sigorta, Ekim ayinda 6,84 milyar TL prim iiretimi
acikladi (yillik %32 biiyiime). Kiimiilatif olarak ise, 2025’in ilk on ayinda briit yazilan primler yillik bazda %45 artarak 74,76 milyar TL’ye ulasti.
Notr.

Fitch, Arcelik’in notunu “B+” seviyesine diistiriip “Negatif” goriiniimii korudu: Fitch Ratings, Argelik <ARCLK TI, TUT>’in
uzun vadeli kredi notlarini “BB-" seviyesinden “B+” seviyesine indirdi ve goriinimi “Negatif” olarak korudu. Sirketin teminatsiz tahvillerine
iliskin not da “BB-"den “B”ye dusiiriildi. Fitch, zayif uluslararasi talep, marj baskisi, artan finansman ihtiyaci ve geciken borgluluk azaltimi
nedeniyle indirime gidildigini belirtti. Kurulus, FAVOK kaldirag oraninin 2025 sonunda yaklasik 7,2x’e ¢ikmasini, 2026’da 6x’in altina
gerilemesini bekliyor. (Hafif Olumsuz)

S&P, Arcelik’in “BB-" notunu teyit edip “Duragan” goriiniimii korudu: S&P Global Ratings, Argelik <ARCLK TI, TUT>’in uzun
vadeli kredi notunu “BB-” seviyesinde teyit ederken goriiniimii “Duragan” olarak korudu. Kurulug, FAVOK marjinin 2025-2026 déneminde
%5,5—6,0a yiikselecegini ve kaldirag oraninin 2025’te yaklagik 4,4x’e diisecegini 6ngériiyor. Karliligin maliyet tasarruflariyla desteklendigi,
ancak kisa vadeli borg yiikii nedeniyle likiditenin zayif kaldigi belirtildi. (N6tr)



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel Fiyat* H.edef Getiri . P'yf'sa. Halka o"alf‘ma Temettii Verimi FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu ™ Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 258 (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B
Bankalar 1.5 4.5 2.8 1.1 0.8
Akbank AKBNK 60.9 106.4 75% Al 7,531 52% 173 2.0 4.7 3.1 1.1 0.9
Garanti Bank GARAN 1335 2088 56% Al 13,334 14% 107 33 4.6 28 1.3 0.9
Halkbank HALKB 275 311 13% Tut 4,706 9% 37 0.0 58 33 12 1.0
Isbank ISCTR 12.9 21.1 64% Al 7,658 31% 163 1.4 37 22 0.8 0.6
TSKB TSKB 12.6 17.8 41% Al 840 39% 8 0.0 2.6 1.8 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 253 385 52% Al 5,961 6% 23 0.0 37 24 0.8 0.6
Yapi Kredi YKBNK 335 523 56% Al 6,738 39% 150 0.0 5.0 33 12 0.9
TMT 3.1 9.9 8.2 3.2 2.9
Turk Telekom TTKOM 55.8 85.0 52% Al 4,645 13% 36 29 89 7.0 2.7 2.6
Turkeell TCELL 96.9 155.0 60% Al 5,070 44% 68 36 9.6 77 24 23
Logo LOGO 171.0 227.0 33% Al 386 64% 2 22 132 18.6 6.7 6.4
Hitit HTTBT 48.0 55.5 16% Tut 342 28% | 0.0 25.0 19.8 16.9 132
insaat 1.9 15.4 12.1 7.5 5.0
Enka Insaat ENKAI 779 775 -1% Tut 1,116 12% 24 2.0 15.0 11.8 75 49
Tekfen Holding TKFEN 79.0 98.6 25% Al 695 21% 11 0.0 209 17.4 73 6.9

Holdingler d a.d. a.d. .d. .d.
Koc Holding KCHOL 171.8 285.0 66% Al 10,361 27% 17 2.0 13.1 10.2 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 797 141.0 77% Al 3,981 51% 63 07 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 835 146.6 76% Al 864 30% 9 0.7 138 139 ad. ad.
Madencilik 0.0 1.1 7.3 7.8 3.7
Koza Gold KOZAL 284 288 1% Tut 2,163 29% 48 0.0 9.5 4.6 89 34
Koza Anadolu KOZAA 90.8 96.1 6% Al 838 44% 14 0.0 153 142 49 45

Celik 1.0 19.3 8.9 8.7 5.8
Erdemir EREGL 26.1 30.1 15% Tut 4,572 47% 145 1.0 20.6 9.0 9.4 6.2

Kardemir KRDMD 259 345 33% Tut 705 89% 41 0.9 11.0 83 3.9 37
Petrol & Gaz 8.2 a.d. a.d. a.d. a.d.
Aygaz AYGAZ 203.0 272.0 34% Al 1,061 24% 2 6.7 10.7 16.6 ad. ad.
Petkim PETKM 17.1 184 8% Tut 1,028 47% 39 0.0 ad. ad. 41.8 25.0
Tupras TUPRS 198.0 240.0 21% Tut 9,073 49% 85 93 137 144 53 58

Elektrik Dagitim 5.0 a.d. 12.1 3.6 4.2
Enerjisa ENJSA 77.3 82.0 6% Tut 2,171 20% 6 5.0 ad. 121 3.6 42

Otomotiv & Beyaz Esya 6.6 ad. 7.0 7.9 (. X]
Arcelik ARCLK 108.3 161.0 49% Tut 1,740 25% 9 0.0 93.6 6.7 6.6 53

Dogus Otomotiv DOAS 179.3 260.0 45% Tut 938 39% 10 16.9 45 45 2.7 2.6

Ford Otosan FROTO 97.1 146.0 50% Al 8,103 18% 36 82 87 58 7.1 6.3

Tofas TOASO 230.0 344.0 50% Al 2,735 24% 35 4.0 18.0 77 12.3 6.7
Turk Traktor TTRAK 556.0 653.0 17% Tut 1,323 24% 3 45 204 9.3 84 6.1

Kordsa KORDS 53.8 96.4 79% Tut 249 29% 2 0.0 ad. 375 9.6 7.5

Savunma 0.1 41.3 23.7 22.5 13.4
Aselsan ASELS 185.1 208.7 13% Al 20,073 26% 137 0.1 413 237 225 13.4
Perakende 2.9 15.8 11.6 8.0 6.2
Bim BIMAS 556.0 821.0 48% Al 7,934 68% 70 33 13.6 1.7 10.0 78
Sok Marketler SOKM 47.6 58.0 22% Al 672 51% 8 0.6 49.0 6.8 4.7 25
Migros MGROS 499.0 786.0 58% Al 2,149 51% 29 1.8 145 135 3.6 29
Mavi MAVI 399 59.0 48% Al 754 73% 12 39 10.6 9.3 35 3.0
Ebebek EBEBK 534 91.0 71% Al 203 25% | 23 22,6 1.3 2.6 2.0
Cam ve Materyaller 2.4 9.8 5.6 1.0 6.5
Sisecam SISE 36.0 53.0 47% Tut 2,623 49% 48 2.4 9.8 5.6 1.0 6.5
Astor ASTOR 97.1 213.0 119% Al 2,305 37% 44 2.0 103 8.0 77 6.0
Havacilik 1.7 6.2 3.7 4.8 4.0
Pegasus Airlines PGSUS 2115 390.0 84% Al 2,515 43% 110 0.0 45 3.0 5.2 4.0
TAV Airports TAVHL 2683 393.0 47% Al 2,318 48% 15 0.0 20.0 9.2 6.6 55
Turkish Airlines THYAO 289.5 445.0 54% Al 9,501 50% 268 2.5 33 2.6 42 37
Gida & icecek 2.4 10.1 7.6 5.8 5.1

Anadolu Efes AEFES 144 28.0 94% Al 2,032 32% 29 1.7 88 74 54 48
Coca Cola Icecek CCOLA 55.0 86.0 56% Al 3,660 25% 15 3.0 10.1 79 6.2 5.6
Ulker Biskuvi ULKER 114.6 258.0 125% Al 1,006 39% 17 1.8 53 53 4.1 39
Oba Makarna OBAMS 42.6 83.0 95% Al 486 26% 9 1.2 249 11.4 74 53

Saghk 1.6 13.1 10.6 5.8 5.3
MLP Care MPARK 3420 685.0 100% Al 1,554 42% 7 1.6 13.1 10.6 5.8 53

Gayrimenkul 0.0 5.1 5.4 9.2 5.6
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 160.7 234.0 46% Al 1,265 10% 3 0.0 5.1 54 9.2 5.6
Sigorta 3.2 6.0 5.2 1.2 0.9
AkSigorta AKGRT 7.0 10.7 52% Al 269 28% 2 0.0 4.0 35 1.4 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 235 3838 65% Al 1,120 35% 5 4.1 43 33 0.2 0.2
Tiirkiye Sigorta TURSG 132 13.0 -2% Al 3,139 18% 9 3.1 6.9 6.0 1.6 1.2

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
Tim derecelendirmeler (%) 72 28 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, éniimiizdeki 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, ihragglyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal 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 politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektér 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, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catigmalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

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

Sok Marketler D
Tirkiye Sigorta D
Ulker Biskiivi D
Ebebek D, E F
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, yatirrm danismanhg 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 goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler 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 dolayr ve burada yer alan gériislere 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 amaglh 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 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 sonuclari 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 alinmig olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim agrisi 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 yikimliligi 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 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 diislis 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 tstlenmektedir.

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 gorisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gbzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gecirmemis 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 izere) 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 y6nelik 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 ilglenme 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 yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



