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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Tiirk Telekom 4C24 Degerlendirmesi: Hafif Daha Yiiksek FAVOK ve Daha Disiik Amortisman Giderleri Sayesinde Guigli Sonuglar:
Tiirk Telekom (TTKOM TI) 4G24 IAS29 bazli finansallarinda 4.289 milyon TL net kar (Unlii: 2.287 milyon TL, Konsensiis: 2.506 milyon TL),
I8 milyar TL FAVOK (Unlii: 16,9 milyar TL, Konsensiis: 17,2 milyar TL) ve 46 milyar TL gelir (Unlii: 46 milyar TL, Konsensiis: 44,5 milyar
TL) agikladi. Net karin tahminlerin iizerinde gerceklesmesi, beklentilerin %6 iizerinde gelen FAVOK ve daha diisiik amortisman
giderlerinden kaynakland.. Sirket, maddi olmayan duran varliklar igin amortisman yontemini degistirerek imtiyaz sozlesmesine tabi maddi
olmayan varliklarin faydal 6miir siirelerini uzatti. Bu degisiklik, amortisman/satis oranini 2023'teki %35,4 seviyesinden 2024'te %22,5’e
diisiirdu. Sonuglara hafif olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

e 4C24’te fiber insaat gelirleri (IFRIC-12) harig tutuldugunda, yillik bazda %17 reel gelir artisi kaydedildi. Mobil gelirler (%43 pay),
mobil ARPU’daki %20 artis sayesinde %24 ylikseldi. Sabit genisbant gelirleri (%31 pay), %19 ARPU artisiyla %20 biiyiime gosterdi.
Sabit ses gelirleri (%4 pay), yillik %1 disis kaydetti. Kurumsal veri segmenti (%6 pay) ve diger segmentler (%11 pay — cihaz,
arabaglanti satislari) sirasiyla %9 ve %1 | yillik bliyime gosterdi. Uluslararasi gelirler (%4 pay), yillik %15 geriledi.

e FAVOK mariji yillik 680 baz puan artarak %39,4’e yiikseldi, bu iyilesme giiglenen ARPU artisi, daha diisiik arabaglanti ve sebeke
maliyetlerinden kaynaklandi. Mobil segmentin FAVOK mariji 610 baz puan artarak %45,5'e, sabit segmentin FAVOK mariji ise 700
baz puan artarak %33,8’e ulasti. Net kar yillik %81 duserek 3,6 milyar TL parasal kazang ve || milyar TL vergi gideri ile 4C24’te
6,3 milyar TL parasal kazang ve 24,5 milyon TL vergi geliri kaydedilen 4C23’{in gerisinde kaldi. Net borg ¢eyreklik %5 azalarak
1.475 milyon USD’ye geriledi, bu 3C24'teki I,Ix seviyesinden 0,83x net bor¢/FAVOK oranina diisiis anlamina geliyor. Finansman
giderleri yillik %30 azalarak 4,8 milyar TL oldu.

e Tiirk Telekom, 2025 yili icin %8-9 reel gelir biiyiimesi (Unlii: %6), %38-40 FAVOK mariji (Unlii: %39) ve %28-29 capex/satis orani
(Unlii: %27) bekledigini agikladi. Y1l sonu enflasyon beklentisi orta-yiiksek %20'ler seviyesinde olup, bizim tahminimiz %28,5. 2025
yilinda enflasyonun iizerinde gelir bliyiimesi, glicli TL destegiyle azalan finansal gider baskilari ve net marj iyilesmelerinin sirket icin
temel bliylime faktorleri olmaya devam etmesini bekliyoruz.

e imtiyaz sozlesmesiyle ilgili olarak, ydnetim 25 yillik bir uzatma beklentisini dile getirdi ve nihai kararin yakinda alinmasi bekleniyor.
Sozlesme yenilemesinin altyapi sahipligiyle ilgili belirsizlikleri giderebilecegine, ancak ek sermaye harcamalari gerektirebilecegine
inaniyoruz. Tiirk Telekom igin TL64 hedef fiyatla "AL" tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2024T EV/FAVOK 3,Ix carpaniyla islem
gormekte, bu da uluslararasi benzerlerine gore %27 iskontoya isaret etmektedir.

Finansal Senuglar: Tiirk Telekem

Beklentiler % Sapma
Unlii Piyasa Uniii Piyasa 2023
Met satig 37,901 42883 45577 20% 6% 45,824 44,521 -I% % 144,645 161,651 12%
FAVOK 12,373 17,501 17,973 45% 3% 16,917 17,185 6% 5% 48,400 63,148 30%
FAVOK marji 31.6% 40.8% 39.4% 8.800 LY. 36.9% 38.6% 33.5% 39.1% 5.6pp
Met kar 23118 1.216 4,289 -B1% 253% 2,287 2,506 88% 7% 23,709 8,456 -64%
Met marj &1.0% 2.8% 0.4% -5lbpp 6.60p 5.0% 5.6% 16.4% 5.32% -11.2pp

Faynak: Sirket verileri UnliigeCo beklentileri Rasyonet anketi

Ulker 4G24 Degerlendirmesi: Ulker, daha yliksek gelirler ve FAVOK marji sayesinde giiglii kar agikladi. Sirket, 4C24
IAS29 bazli finansallarinda 2.722 milyon TL net kar (UNLU: 1.015 milyon TL, Konsensiis: 1.863 milyon TL), 4.042 milyon TL
FAVOK (UNLU: 3.617 milyon TL, Konsensiis: 3.596 milyon TL) ve 22.445 milyon TL gelir (UNLU: 20.847 milyon TL,
Konsensiis: 21.308 milyon TL) kaydetti. Beklentileri asan net kir, %12 daha yiiksek FAVOK ve tahminlerin iizerinde parasal
kazanglardan kaynaklandi.

e Sirketin geliri yillik %7 artarak 22 milyar TL’ye ulasti. Fiyat diizenlemeleri, %3’liik atistirmalik hacim diststni
dengeledi. FAVOK mariji yillik 80 baz puan artarak %18’e cikt.

e 2024 finansallari, %4 gelir artisi, %2 FAVOK biiyiimesi ve 40 baz puanlik FAVOK marji daralmasina isaret ediyor. Net
kar, finansman giderlerindeki diisiis sayesinde yillik %52 artt.

e Net borg geyreklik %13 azalarak 4G24'te 559 milyon USD’ye geriledi ve net bor¢/FAVOK orani 1,24x’e diistii
(3C24: 1,5x). Bu iyilesme, operasyonel toparlanma ve daha diisik isletme sermayesi ihtiyacindan kaynakland.

e Goriiniim ve Degerleme: Ulker igin 239 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin diisiik ¢arpanlarla islem
gormesi, operasyonel iyilesme beklentimiz ve gliglu serbest nakit akisi yaratimi nedeniyle cazip oldugunu
diisiiniiyoruz. Ayrica, 2025'te TL'de bekledigimiz giiclenmenin FX borg baskisini azaltmasini dngoriiyoruz. Ulker,
2025T F/K 5,3x garpanindan islem goriiyor; bu oran Coca-Cola icecek (8,4x) ve Anadolu Efes (11,6x) ile
kiyaslandiginda iskontolu bir seviyeye isaret ediyor.



Finansal Senuglar: Ulker

Eeklentiler
Uniii Piyasa
Met satig 20,945 22445 7% 20,847 21,308 i% 5% 80616 84.098 4%
FAVOK 3613 4,042 12% 3617 3.5%6 12% 12% 15,305 15,596 2%
FAVOK marji 17.2% 18.0% D.8pp 17.3% 16.9% 19.0% 18.5% -0.4pp
Met kar 1,772 2,722 54% 1.015 1.B63 1 68% 46% 4.878 7401 52%
Met marj 8.5% 12.1% 37pp 4.9% B.7% 6.1% 8.8% 27pp

Faynak: Sirket verileri, Unliif:Co beklentiler, Rosyonet anketi

Alarko Holding 4C24 Sonuclari Degerlendirmesi: Alarko Holding <ALARK TI, Al> 4C24’te 1,6 milyar TL net kér agikladi (3C24: 1,5
milyar TL net kar, 4C23: 5,1 milyar TL net kar). Agiklanan rakam, 2,6 milyar TL olan konsensiis tahmininin altinda, ancak UNLUe tahminiyle
(1,6 milyar TL) uyumlu gergeklesti. Hisseler, son bir ayda BIST-100’e kiyasla %5 daha zayif performans gésterirken, USD bazinda %1 disiis
kaydetti. Sonuglarin éne ¢ikan noktalari sunlardir:

» Kombine gelirler, enerji (elektrik dagitim ve iiretim) ve ingaat segmentlerinin énciiliigiinde yilik bazda %29 diserek 10,5 milyar TL'ye
geriledi. Bu dogrultuda, kombine elektrik dagitim gelirleri yillik %22 azalarak 6,1 milyar TL’ye, kombine elektrik tiretim gelirleri ise yilhik %19
diiserek 3,2 milyar TL'ye geriledi (CENAL 6nciliigiinde). Elektrik tiretim segmentinde, 4C23 verilerinin endekslemeye bagli olarak
glincellendigini ancak spot elektrik fiyatlarinin ayni oranda artmadigini ve bu durumun yillik bazda %12 tiretim hacmi artisini gélgeledigini
belirtmek gerekir.

+ Kombine FAVOK, enerji segmentinin yillik bazda zayif operasyonel karliig ve insaat segmentinden gelen negatif 1,1 milyar TL katki
nedeniyle yillik %43 diserek 3,5 milyar TL’ye geriledi. Buna gére, kombine elektrik dagium FAVOK’ii yillik %34 azalarak 3,0 milyar TLye,
kombine elektrik iiretim FAVOK i ise yilik %22 azalarak 1,8 milyar TLye diistii.

* Kombine net kar (diizeltiimemis) ¢eyreklik bazda %66 diiserek 1,8 milyar TL’ye geriledi. Enerji segmentindeki, 6zellikle iretim alanindaki
zayif katk, yillik disiisiin ana nedeni oldu. Buna gére, kombine elektrik dagitim net kari yillik %34 azalarak 1,3 milyar TL'ye, kombine
elektrik tiretim net kari ise yillik %92 diiserek 0,2 milyar TL’ye geriledi. Arsa gelistirme segmentinden gelen 1,1 milyar TL net kar (yilhk %87
artis), alt satirda kismi bir dengeleyici unsur oldu.

* Holding solo net nakdi, geyreklik bazda 0,2 milyar TL azalarak 2,7 milyar TLye geriledi ve bu tutar Alarko’nun mevcut piyasa degerinin
%17,2’sine denk geldi.

Goriiniim ve Degerleme: Operasyonlarini ve finansal sonuglarini etkileyen kisa ve orta vadeli zorluklara ragmen, Alarko igin 12 aylk vadede
"Al" notumuzu koruyoruz. Yapisal goriisiimiiz, enerji segmentindeki giiglii nakit yaratimi {izerine kurulmaya devam ederken, tarim ve gida
sektori, yenilenebilir enerii, girisim sermayesi yatirimlari, turizm gibi yeni yatirim alanlarinda atilan saglam adimlarla desteklenmektedir.
Hedeflenen net aktif degerde (NAV) giicli bir genisleme bekliyoruz; ancak bu yatirimlarin getirileri daha uzun vadede gériilecektir. Alarko
Holding’in 2028 yili uzun vadeli NAV hedefi 4,0 milyar USD olarak belirlenmistir. Y&netim, hedeflenen NAV dagilimini su sekilde
oéngoérmektedir: %40 eneriji, %30 yeni is alanlari, %10 Alser, %10 GYO & Turizm, %10 Diger (hem organik hem de inorganik biiyiime ile).

Oba Makarna 4C24 Degerlendirmesi : Oba Makarna, 4C24 IAS29 bazli finansallarinda 370 milyon TL net kar, 1.015 milyon TL FAVOK
ve 4.449 milyon TL gelir agikladi. Unlii tahminleri 81 milyon TL net zarar, 136 milyon TL FAVOK ve 4.045 milyon TL gelir yoniindeydi.

o Sirketin gelirleri, 4C24’te yillik bazda %72 daralarak 4,5 milyar TL’ye geriledi. 2024 yili genelinde ise gelirler yillik %49 diistsle 17,3
milyar TL’ye indi. Bu gerileme, 2023'te 9 milyar TL olan ticaret gelirlerinin 2024'te 1,9 milyar TL'ye diismesinden kaynaklandi.
Makarna gelirleri yillik %26 azalarak 1,7 milyar TL oldu. ihracat gelirleri %41 daralarak toplam gelirin %70’ini olusturdu.

o Sirketin FAVOK’ii yillik %31 artarken, FAVOK marji 500 baz puan genisleyerek 2024'te %8,2'ye yiikseldi. Net kar, parasal kayiplar
nedeniyle yillik %83 diisiis gosterdi. Net nakit pozisyonu ¢eyreklik %30 artarak 4C24’te 2,3 milyar TL net nakde yiikseldi.

e Sirketin stratejik olarak siparislerini Tiirkiye ve Kuzey Afrika'daki bes farkl tesiste fason iiretim anlasmalariyla karsilamaya
baslamasi nedeniyle, ceyrek bazli operasyonel karsilastirmalar anlamli olmayacaktir. 4C verileri gegici olarak gift haneli bir FAVOK
marijina isaret etse de, Sakarya tesis yatirimlari tamamlanana kadar marijlarda ceyrekten ceyrege belirgin dalgalanmalar gérmeye
devam edebiliriz. Sirketin 2025 beklentilerine dair daha fazla bilgi aldiktan sonra tahminlerimizi gézden gecirecegiz.

Finansal Senuglar: Oba Makarnaaihk

Eeldentiler % Sapma

Unii Unlii
Met satig 15814 4,449 -72% 4,045 0% 33,833 17,332 -49%
FAVOK -1 1015 nm. 136 647% 1.087 1421 3%
FAVOK marji -0.7% 22 8% 235pp 34% 32% 8.2% 5.0pp
Met kar 563 370 -34% -81 -557% |.846 307 -83%
Met marj 3.6% 83% 4 8pp -2.08% 5.5% 1.8% -3.7pp

Faynak: Sirket vesileri, UnligCo beklentieri, Rasyonet anketi



Bim 4G24 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 134.504 milyon TL satis hasilati, 6.225 milyon TL FAVOK ve 5.614
milyon TL net kar, piyasa beklentileri 135.442 milyon TL satis hasilati, 7.350 milyon TL FAVOK ve 6.037 milyon TL net kar olmasi yéniinde.

Sok Marketler 4G24 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 52.856 milyon TL satis hasilati, 1.457 milyon TL FAVOK
ve 310 milyon TL net kar, piyasa beklentileri 51.265 milyon TL satis hasilati, 1.676 milyon TL FAVOK ve 734 milyon TL net kar olmas

yoniinde.



Sektor ve Sirket Haberleri

Rekabet Kurumu, gida perakende sektoriine yonelik iki ayri sorusturma baslatti: Bim, Sok ve Migros Rekabet Kurumu’nun bu
sirketler ve tedarikgileri de dahil olmak iizere gesitli perakende sirketlerini kapsayan iki ayri sorusturma baslattigini duyurdular. Sirketler, bu
sorusturmalarin baslatiimasinin, incelenen sirketlerin herhangi bir yasa ihlali yaptigi veya yaptirimlara ya da cezalara maruz kalacag anlamina
gelmedigini vurguladi.

Yorum: Sirketlerin de vurguladigi iizere, Rekabet Kurumu tarafindan baglatilan bir sorusturma, ilgili sirketlerin yasa ihlali yaptigi veya
herhangi bir yaptirim ya da ceza ile karsilasacagi seklinde yorumlanmamalidir. Sorusturmalar 6 ay ile 18 ay arasinda siirebilir ve perakende
hisseleri lizerinde baski olusturabilir. Rekabet Kurulu cezalari genellikle sirket satis gelirlerinin %0,5 ile %4,0’l arasinda degisirken (azami
%10), bazi durumlarda %0,5’in altinda da olabilir. “Kartel” gibi agir ihlallerde, cezalar genellikle gelirlerin %2,0 ile %4,0’l arasinda degisir ve
ihlal siiresi bir yildan uzun siire devam etmisse ceza %50 artirilir. Diger yandan cezanin pesin 6denmesi durumunda %25 indirim uygulanir.
Hatirlatmak gerekirse, Ekim 2021’de Tiirkiye Rekabet Kurulu, bes gida perakende zinciri ve bir tedarikgiye toplam 2,67 milyar TL (278
milyon USD) tutarinda ceza kesmisti. Bu rakam, s6z konusu sirketlerin 2020 yilinda Tiirkiye’de elde ettigi gelirlerin yaklasik %1,8’ine tekabdil
ediyordu. Sirketler, o dénemde cezayi %25 indirimli olarak 6deyerek pesin 6deme avantajindan yararlandilar. Daha sonra cezaya karsi dava
actilar ve uzlagsma siireci sonucunda 6dedikleri tutarin yarisini geri aldilar.

Asagidaki tablo, satig geliri ylizdelerine gore farkli senaryolara dayal olarak TL cinsinden potansiyel ceza tutarlarini ve piyasa degerine

oranlarini géstermektedir.

e b Ceza tutan (Piyasa degerine gore
Ciro- Son 12ay Ciroya gore oranlari %)
(TLm} 0.5% 2.0% 0.5% 2.0% 4.0%
Bimas 458 652 335 652 22593 5173 18,3456 0.7% 2 7% 5.4%
Migros 283,730 100,938 1,489 £ 876 11,751 1.5% 5.8% 11.5%
Carrefoursa 65,715 11,723 329 1,314 2829 2.8% 11.2% 22.4%
Sokm 1853915 23,521 930 3,718 7437 359% 15.5% 3N .1%

TAV Havalimanlari yolcu trafigi Subat’ta %3 ylikseldi: TAV <TAVHL, AL> Subat ayinda 5,7 milyon yolcuya hizmet verdi, bu Subat
2024’teki seviyeye gore +%3 daha yiiksek. Subat ayinda Antalya yolcu trafigi gegen yilin ayni dnemine gére %3 azalirken, izmir ve Ankara
ayni kaldi. Bu dénemde uluslararasi operasyonlardaki yolcu trafigi ise gegen yilin ayni ayina gére su sekildeydi: Almata (+%9), Tunus (+%38),
Medine (+%8), Giircistan (+%7), Makedonya (0%), ve Zagreb (+%6%).

Yorum: Subat ayinin bu sene gegen seneye gére 1 giin az olmasi TAV’In trafik rakaminda bir miktar yavaslamaya neden oldu géziikiiyor
(Subat: +%3; Ocak: +%11; Aralik: +%10; Kasim: +%15; Ekim: +%8; Eylll: +%5; Agustos: +%6; yly) (N&tr)

Koc¢'un bagh ortakhigi EYAS, 9,46 milyar TL nakit temettii dagitacak: Ko¢ Holding'in <KCHOL TI, Al> bagli ortakligi olan ve
Kog’un %77, Aygaz'in <AYGAZ TI, Tut> %20 hissesine sahip oldugu Enerji Yatirimlari A.S. (EYAS), 28 Mart 2025 tarihinde, Genel Kurul'un
onayina bagli olarak, 9,46 milyar TL nakit temettii dagitma karari aldi. Bu karar, Kog Holding’e 7,3 milyar TL (%1,7 piyasa degerine oranla)
ve Aygaz'a 1,9 milyar TL (%5,3 piyasa degerine oranla) nakit girisi anlamina geliyor. Né&tr.

Tekfen Holding’de bir azinlik grubunun payi %15,5’e yiikseldi: Can Kiiltiir, diin Cansevil Akcaglilar’dan 24,6 milyon Tekfen
Holding <TKFEN TI, Al> hissesini, hisse basina ortalama 88,63 TL fiyatla ve toplamda 2,2 milyar TL bedelle satin aldi. i;lem, diinki kapanis
fiyatina kiyasla %13 primli gergeklesti. Bu alimla birlikte Can Kultur’iin Tekfen Holding’deki toplam payi 31,5 milyon hisseye (%8,52)
ulagirken, Akgaghlar’in hissesi sifirlandi. KCN ve MCN Gayrimenkul Yatirim’in hisseleriyle birlikte toplam grup pay1 %15,51 oldu.

Ford Otosan, Agir Ticari Arag faaliyetleri icin yeni anlagsmalar imzaladi: Ford Otosan, agir ticari arag operasyonlarinin
stirekliligini saglamak amaciyla "Ford Trucks is Anlasmasi” ve "Ford Trucks Marka Lisans Anlasmasi"ni Ford Motor Company ve Ford Global
Technologies LLC ile imzaladi. Bu anlagsmalar, Ford’un Brezilya’daki Sao Bernardo do Campo fabrikasinin kapanmasinin ardindan, 2011
Kiiresel Cargo Isbirligi Anlagmasinin yerini almak tizere diizenlendi. Bu Anlagmalar uyarinca Ford Otosan, halihazirda faaliyet gésterdigi
pazarlar igin 15 metrik tonu agan Ford markali agir kamyonlarin miinhasir tiretim ve dagitim haklarina sahip olmaya devam edecek olup,
gelecekte degerlendirilebilecek kimi ilave pazarlar igin de ilgili haklari edinmektedir. Ford Otosan ayrica Ford'dan iiriin gelistirme ve liretime
yonelik fikri haklar ile Ford ticari markalari igin lisans almaktadir. Karsiliginda, Ford Otosan pazar iicreti, marka lisans iicreti ve fikri miilkiyet
licreti 6deyecek, ancak Tiirkiye’de satilan kamyonlar yalnizca fikri miilkiyet {icretine tabi olacak. Anlagmalar 31 Aralik 2038 tarihine kadar
gegerli olacak ve taraflardan biri yenilememe karari almadikga otomatik olarak iki yillik siirelerle uzatilacak.

Yorum: Ford Otosan, 2024 yilinda toplam 661 bin adet arag satarken, bunun 12 bin adedi Agir Ticari Arag olup, bunlarin 3,9 bini ihrag
edilmistir. Haberi hisse performansi agisindan nétr olarak degerlendiriyoruz.



Moody’s, Sisecam’in kredi notunu B2’ye diisiirdii ve goriiniimiinii negatif olarak giincelledi: Moody’s, Sisecam’in kredi
notunu ve 2026 vadeli tahvilleri ile Sisecam UK Plc. tarafindan ihrag edilen 2029 ve 2032 vadeli tahvillerin notlarini B1’den B2’ye disiird.
Ayrica, tim kuruluglarin gériinimiinii duragandan negatife revize etti.

Tepe Insaat 4,0 milyon TAVHL hissesini MKK’ya kaydettirdi: Tepe insaat, ki TAV Havalimanlar’'nin %4,1'ine sahiptir, 4,0m
TAVHL hissesini Merkezi Kayit Kurulusu'na ("MKK") kaydettirdi.

Yorum: Tepe Insaat, daha énce de Subat 2024’te 4,0 milyon hissesini MKK’ya kaydettirerek Borsa istanbul'da satti. Bu son kayit isleminin
ardindan, Tepe Ingaat’ta 10,8 milyon TAVHL hissesi kaliyor. (Olumsuz).



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel Fiyat* Hf:def Getiri . Ply‘asa. Halka Ortal'fxma Temettii Verimi FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu L Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Aciklik (%) Hacim 24B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 24B 25B 24B 25B
Bankalar 1.5 8.5 4.5 1.5 1.1
Akbank AKBNK 73.90 100.00 35% Al 10,541 52% 167.5 22 9.1 48 1.6 1.2
Garanti Bank GARAN 140.10 170.00 21% Tut 16,141 14% 90.5 3.1 6.4 47 1.8 1.3
Halkbank HALKB 21.86 19.00 -13% Sat 4,308 9% 258 0.0 10.4 37 0.7 0.5
Isbank ISCTR 16.12 17.40 8% Tut 11,054 31% 189.2 1.1 89 4.0 1.3 0.9
TSKB TSKB 13.42 16.90 26% Tut 1,031 39% 93 0.0 37 33 1.2 0.9
Vakifbank VAKBN 27.62 36.00 30% Al 7,513 6% 19.7 0.0 6.8 3.6 1.3 0.9
Yapi Kredi YKBNK 31.90 45.40 42% Al 7,391 39% 171.5 0.0 9.3 4.9 1.4 1.1
L 1.3 L X ] 4.0 3.4
Turk Telekom TTKOM 49.62 64.00 29% Al 4,764 13% 347 0.0 244 10.1 36 3.0
Turkeell TCELL 104.70 142.00 36% Al 6,318 54% 68.2 1.6 88 9.0 33 29
Logo LOGO 129.20 142.00 10% Tut 337 64% 1.7 0.3 ad. 17.3 83 6.8
Hitit HTTBT 39.48 48.60 23% Tut 325 28% 1.6 0.0 385 26.5 23.5 15.8
ingaat 2.7 9.8 13.9 7.3 6.3
Enka Insaat ENKAI 53.85 55.00 2% Tut 8,863 12% 21.0 37 13.3 11.0 72 6.0
Tekfen Holding TKFEN 78.60 78.77 0% Al 798 48% 9.5 0.0 ad. 22.2 ad. 7.2
Holdingler 3.3 a.d. a.d. a.d. a.d.
Koc Holding KCHOL 170.70 273.00 60% Al 11,874 27% 130.4 4.0 ad. ad. ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 106.00 141.00 33% Al 6,107 51% 516 28 ad. ad. ad. ad.
Alarko Holding ALARK 85.25 146.60 72% Al 1,017 30% 12.9 0.3 ad. ad. ad. ad.
Madencilik 0.0 6.5 12.1 10.3 8.2
Koza Gold KOZAL 25.86 28.80 1% Tut 2,272 29% 46.6 0.0 10.0 18.7 12.1 10.2
Koza Anadolu KOZAA 76.80 96.10 25% Al 818 44% 12.5 0.0 ad. ad. 7.1 4.6
Celik 0.7 9.2 9.5 10.4 6.2
Erdemir EREGL 24.44 28.32 16% Tut 4,693 48% 6.1 1.0 ad. 77 11.2 6.9
Kardemir KRDMD 31.96 35.30 10% Tut 1,016 89% 39.0 0.0 ad. 14.3 8.1 4.4
Petrol & Gaz 8.9 125 154 3.2 5.3
Aygaz AYGAZ 162.10 186.62 15% Tut 977 24% 1.4 36 13.6 10.9 ad. ad.
Petkim PETKM 18.08 18.96 5% Tut 1,257 47% 286 0.0 ad. 19.2 ad. 10.3
Tupras TUPRS 141.70 191.00 35% Tut 7,489 49% 749 10.7 14.4 15.1 4.0 4.8
Elektrik Dagitim 3.4 a.d. 14.8 4.0 4.2
Enerjisa ENJSA 65.05 63.90 -2% Tut 2,107 20% 6.7 34 ad. 14.8 4.0 42
Otomotiv & Beyaz Esya 5.4 9.6 10.0 9.4 6.7
Arcelik ARCLK 142.30 171.00 20% Tut 2,638 15% 9.4 0.0 ad. 19.7 82 54
Dogus Otomotiv DOAS 223.20 271.00 21% Tut 1,347 39% 11.8 122 6.3 6.0 23 3.0
Ford Otosan FROTO 993.00 1425.00 44% Al 9,558 18% 304 4.5 87 6.7 10.9 79
Tofas TOASO 208.10 296.00 42% Al 2,854 24% 389 58 19.3 16.6 1.7 5.6
Turk Traktor TTRAK 759.00 745.00 -2% Tut 2,083 24% 4.0 6.4 12.8 10.7 78 76
Kordsa KORDS 63.30 96.37 52% Tut 338 29% 1.4 0.0 ad. ad. 16.7 13.1
Savunma 0.1 47.8 313 17.2 15.5
Aselsan ASELS 110.30 105.00 -5% Al 13,797 26% 88.0 0.1 478 313 17.2 15.5
Perakende 2.8 145 142 1.1 8.4
Bim BIMAS 517.00 833.00 61% Al 8,611 60% 80.3 3.1 15.4 14.1 14.0 9.6
Sok Marketler SOKM 3872 58.00 50% Al 630 51% 8.8 0.0 ad. 15.0 ad. 14.9
Migros MGROS 521.50 786.00 51% Al 2,590 51% 27.7 1.8 13.8 15.8 6.0 4.2
Mavi MAVI 71.00 131.00 85% Al 774 73% 13.7 4.0 9.7 10.6 37 32
Ebebek EBEBK 54.25 92.30 70% Al 238 25% 0.9 0.4 724 229 39 2.6
Cam 0.6 16.6 12.0 16.7 9.1
Sisecam SISE 39.30 53.50 36% Tut 3,302 49% 46.2 0.6 16.6 12.0 16.7 9.1
Havacilik 1.4 6.2 4.5 5.9 5.2
Pegasus Airlines PGSUS 276.75 352.00 27% Al 3,796 43% 56.6 0.0 1.9 8.0 8.1 6.5
TAV Airports TAVHL 246.90 398.00 61% Al 2,460 48% 15.6 0.0 9.9 87 78 6.7
Turkish Airlines THYAO 333.00 446.00 34% Al 12,605 50% 263.5 2.1 4.1 2.8 5.0 4.5
Gida & icecek 0.9 9.8 11.2 7.2 6.1
Anadolu Efes AEFES 178.00 274.00 54% Al 2,891 32% 42.1 1.1 13.4 1.5 5.8 6.0
Coca Cola Icecek CCOLA 53.00 85.40 61% Al 4,068 25% 10.4 1.3 89 82 63 59
Ulker Biskuvi ULKER 123.00 239.00 94% Al 1,246 39% 28.6 0.0 79 53 42 37
Oba Makarna OBAMS 57.95 71.00 23% Al 762 20% 5.8 0.0 ad. 48.1 32.5 16.2
Saghk 1.2 123 12,7 6.8 5.9
MLP Care MPARK 346.50 595.00 72% Al 1,816 27% 4.9 1.2 12.3 12.7 6.8 5.9
Sigorta 3.1 5.7 4.0 2.3 1.5
AkSigorta AKGRT 6.89 10.65 55% Al 305 28% 3.0 0.0 6.0 4.0 22 1.4
Anadolu Sigorta ANSGR 104.80 155.00 48% Al 1,437 35% 6.1 3.1 4.8 3.1 1.7 1.1
Tiirkiye Sigorta TURSG 16.84 25.00 48% Al 2,310 18% 9.6 38 6.6 5.1 3.0 2.0

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 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 goériislerin, 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 goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 60 38 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, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisii 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 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, 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 D
Anadolu Sigorta D
Hitit Bilgisayar D
Logo Yazilim 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 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 bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de g6z Sniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanhg
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 sonuclari 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 ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirnm amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi igin 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 harig 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.

Litfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimer miisterilere dagitim icin 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 iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



