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Strateji
lyilesen Seyir; Temkinli lyimserlik

® 2026 yil makroekonomik goriiniimii gorece dengeli ve 6ngoriilebilir:
2026’ya girerken, Tirkiye’nin makroekonomik goriinimiinin gorece dengeli ve
ongoriilebilir bir gergeve sundugunu diisiinliyoruz. Enflasyonun 2025’teki %30.9
seviyesinden %23.9’a gerilemesini beklerken; bu goriiniimiin pozitif reel faizler ve
mali disiplinle desteklenecegini ongoriiyoruz. Bu ortamda TCMB’nin kademeli faiz
indirimlerine gitmesini ve politika faizini yilin sonunda %30 seviyesine indirmesini
beklerken, enflasyon beklentilerindeki kalici glivenilirlik agigi nedeniyle ihtiyath
durusun korunacagini degerlendiriyoruz. Gliglii rezervlerin destegiyle kur
istikrarinin oncelik olmaya devam edecegini, USD/TL’'nin yilsonunda yaklasik 52
seviyesinde gerceklesecegini ve reel kurun notr bir patikada seyredecegini tahmin
ediyoruz. Biiyiimenin ise gevseyen finansman kosullari ve iyilesen oncii gostergelerin
destegiyle %4.5 seviyesinde gorece giiglii kalmasini bekliyoruz.

Strateji

| CEEMEA/T urkiye

Model Portfoy

® 2026, Tiirk hisse senetleri icin daha iyi bir yil olabilir: Tirk hisse senedi Hisse o o = e ) Hedef  Getiri
piyasasinin 2026'da daha giiclii bir performans sergilemesini bekliyoruz; bu beklenti, Kodu aL) Pot.
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devam eden dezenflasyon, hem yurtiginde hem de kiiresel dlgekte dngériilen parasal AKBNK AL 738 988 34%
gevseme ve istikrarli bir TL ile makul diizeyde ekonomik biiyiime tarafindan ASTOR AL 1288 2220 72%
desteklenmektedir. Potansiyel olarak zayif bir ABD dolari, gelismekte olan piyasalara BIMAS AL 6045  929.0 54%
sermaye girislerini destekleyebilirken, Euro’nun deger kazanmasi, Avrupa’ya onemli ~co AL 625 96.0 54%
olglide |hracat yapan T}lrk §|rketle‘r| icin rekabetciligi artirarak olumly olaca.ktlr. Beel KEHOL AL 1840 2912 8%
ekonomi tarafinda, bolgesel yeniden yapilandirma ve altyapi faaliyetleri (Suriye,

Gazze ve potansiyel olarak Rusya-Ukrayna) ile Almanya’nin 500 milyar Euro’luk MPARK AL 3988 6360 9%
altyapi fonu, Tiirk sanayi ve insaat baglantili sirketler icin ek talep yaratabilir. Emtia SAHOL AL 91.3 155.8 71%
fiyatlarina iliskin goriinim de Tirk piyasasi icin olumlu etkiler saglayabilir: diisiik ULKER AL 146 2050 79%
petrol fiyatlari Turkiye’nin enflasyon ve cari denge dinamiklerini desteklerken, vyxanKk AL 376 50,1 36%

yliksek altin fiyatlari hem TCMB rezervlerini hem de hanehalki servet etkisi yoluyla
ic talebi destekleyebilir. Ote yandan, para piyasasi fonu getirilerinin yaklasik %40’a
(reel olarak yaklasik %13) gerilemesini bekliyoruz. Bu oran, 2025’teki yaklasik %55
nominal ve %18 reel seviyelerinden diisiise isaret ederken, hisse senetlerine kiyasla
firsat maliyetini de azaltiyor.

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co tahminleri

@® 2026’da kar momentumu muhtemelen toparlanacak: 2024-25'in disiik
bazindan sonra 2026’da kar momentumunun toparlanmasini bekliyoruz. ABD dolari
bazinda, kapsamimizdaki hisseler igin net kar blylmesini %21 olarak ongorlyoruz
(2025T: %6). Bu tahmin; bankalar disi tarafta %14 biyime (2025T: %-7) ve
bankalarda %27 artis (2025T: %+25) varsayimimiza dayaniyor.

® Degerlemeler hala cazip seviyelerde: Tirk hisse senetleri, 2025’te
benzerlerine kiyasla belirgin sekilde zayif performans gosterdi. BIST 100, PD/DD
bazinda gelisen piyasalara (EM) gore %54 iskontoyla islem goriiyor (5 yillik ortalama:
%38, 10 yillik ortalama: %34).

® Politika, 2026 icin en biiyiik risk olarak ©one c¢ikmakta: Ekonomi
politikalarinin uygulanmasinda siireklilik ve i¢ siyasi glindem temel risk olmaya devam
ediyor. 2027-2028’e yaklasirken olasi segim oncesi gevseme, volatiliteyi yeniden
artirabilir.

® Endeks hedefini 16.680’e yiikseltiyoruz (yaklasik 37% yiikselis
potansiyeli). Bu raporda en giincel makro varsayimlarimizi modellerimize
yansitiyoruz, ancak tavsiyelerimizi degistirmiyoruz.

® Model Portfdy: Coca-Cola icecek’i Model Portfoyiimiize dahil ediyoruz. Buna
gore Akbank, Yapi Kredi, BIM, Astor, Sabanci Holding, Ko¢ Holding,
Medical Park, Ulker ve Coca-Cola icecek model portfdyiimiiziin bilesenleridir.
Haziran 2023’te baslayan “rasyonel politikalara doniisten” bu yana, TL'deki UNLU & Co Arastirma Béliimii
degerlenme ile TL'ye duyarli sektorler, dovize duyarli sektorlerin iizerinde unluresearch@unluco.com
performans gosterdi. Dezenflasyon programi yaklasik bir yillik gecikmeyle devam
ederken, 2026 makro goriiniminiin 2025’ten belirgin sekilde farklilasmasini
beklemiyoruz. Bu nedenle TL’'ye duyarli sektorlerin avantajlarini korudugunu
disiiniyoruz. Ancak bu hisseler zaten giiclii performans sergilediginden, hisse
se¢iminin 2026’da daha zor olmasini bekliyoruz.

® Bu raporla birlikte Kordsa ve Oba Makarna’yr arastirma kapsamimizdan
cikariyoruz.


mailto:unluresearch@unluco.com
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Genel Ozet

2026 makro goriiniimii gorece dengeli ve 6ngoriilebilir bir cerceve
sunmakta: 2026'’ya girerken, Tiirkiye’nin makroekonomik goriiniimiiniin gorece
dengeli ve ongoriilebilir bir gerceve sundugunu diisiiniiyoruz. Yillik enflasyonun
2025’teki %30.9 seviyesinden yaklasik %24’e gerilemesini bekliyoruz (TCMB’nin ara
hedefi %16). Bu gerilemenin agirlikli olarak yilin ikinci yarisinda gergeklesecegini,
pozitif reel faizler ve mali disiplinin bu siireci destekleyecegini ongériiyoruz. TCMB’nin
kademeli faiz indirimleri uygulamasini ve politika faizini yaklasik %30 seviyesinde
tamamlamasini beklerken, enflasyon beklentilerinde siiregelen giivenilirlik agigi
nedeniyle ihtiyath durusun korunacagini degerlendiriyoruz. Swap hari¢ USD 60 mir’
asan giiclii rezervlerin destegiyle kur istikrarinin 6ncelik olmaya devam edecegini,
USD/TL’nin yaklasik 52 seviyesinde olusacagini ve reel kurun nétr bir patikada
ilerleyecegini tahmin ediyoruz. Bliyiimenin ise gevseyen finansman kosullari ve iyilesen
oncii gostergelerin destegiyle yaklasik %4.5 seviyesinde direngli kalmasini bekliyoruz.

2025, Tiirkiye hisse piyasasi icin kacirilmis firsatlar yiliydi: Tirkiye hisse
piyasasi 2025’te de zayif seyrini siirdiirdii ve MSCI Tiirkiye endeksi, i¢ siyasi
dalgalanmalar ve kiiresel riskten kagis egilimi esliginde %5 geriledi. Yilin basindaki faiz
indirimlerine iliskin iyimserlige ragmen, Gelisen Piyasalar (EM) rallisinin belirgin sekilde
gerisinde kaldi. Mart ayinda istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskani Ekrem
imamoglu’nun gozaltina alinmasiyla ilk iyimserlik zayiflads; bu gelisme yabanci gikislarini
tetiklerken, TCMB’nin Nisan ayinda faizi %42.5’ten %46’ya yiikseltmesine yol agtu.
Kiiresel piyasalar da 2 Nisan’daki Bagkan Trump’in tarife duyurusunun ardindan Nisan
basinda riskten kagisa dondii ve volatilite artti. Yil ortasinda, enflasyondaki ilimlilasma,
TCMPB’nin Temmuz'da faizi %43’e indirmesi ve yakin vadeli siyasi risklerin azalmasiyla
momentum iyilesti. Ancak devam eden ig siyasi haber akisi ve dezenflasyon
stirecindeki diizensiz ilerleme yatirimcilarin temkinli kalmasina neden oldu. Buna
karsiik MSCI EM, zayiflayan USD ve Fed indirimlerinin destegiyle yaklasik %30
yukseldi; bu da Tiirkiye’nin EM toparlanmasindan ayristigini gosterdi.

Tablo

I: MSCI Tiirkiye Endeksi ve emsalleri

Tablo 2: MSCI Tiirkiye ve emsalleri (yilhk performanslar)
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

2026, Tiirk hisse senetleri icin daha iyi bir yil olabilir: 2026’da Tiirkiye hisse
piyasasinin daha giiclii bir performans sergilemesini bekliyoruz. Bu beklentimizi; devam
eden dezenflasyon, hem yurt igcinde hem kiireselde beklenen parasal gevseme, daha
istikrarh bir TL, ve makul biiylime goriiniimii destekliyor. Potansiyel olarak zayiflayan
bir ABD dolari, gelisen piyasalara akimlari destekleyebilir. EUR’nun deger kazanmasi
ise, Avrupa’ya anlaml maruziyeti olan Tirk ihracatgilarin rekabetgiligini artirarak
olumlu bir unsur olabilir. Reel ekonomi tarafinda; bolgesel yeniden insa ve altyapi
faaliyetleri (Suriye, Gazze ve potansiyel olarak Rusya-Ukrayna) ile Almanya’nin EUR
500 mir’lik altyapi fonu, Tiirk sanayi ve insaat baglantili sirketler igin ilave talep
yaratabilir. Emtia fiyat goriiniimii de Tirkiye piyasasi igin destekleyici olabilir: daha
diisiik petrol fiyatlari, enflasyon ve cari denge dinamiklerine katki saglarken, daha
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yuksek altin fiyatlari hem TCMB rezervlerini, hem de hanehalki servet etkisi tizerinden
ic talebi destekleyebilir. Para piyasasi fonu getirilerinin yaklasik %40’a (reel olarak
yaklasik %13) gerilemesini bekliyoruz; bu da 2025’teki yaklasik %55 nominal ve %18
reel seviyelerinden diisiis anlamina gelirken, hisse senetlerine kiyasla firsat maliyetini
azaltabilir. Bununla birlikte, i¢ siyaset temel risk olmaya devam ederken, 2027-2028’e
yaklasirken olasi secim oncesi gevseme volatiliteyi yeniden artirabilir. Genel olarak,

2026’nin 2025’teki zayif performansa kiyasla daha elverisli bir zemin sundugunu
diistinliyoruz.

Dezenflasyon belirleyici unsur olmaya devam etmektedir: 2024-2025’te
oldugu gibi, 2026’da da dezenflasyonun hizi Tiirkiye hisse performansinin temel
belirleyicisi olacaktir. Gegmiste yapiskan/yiiksek enflasyon, faiz indirimlerini tekrar
tekrar oOteledi; bu da garpanlari ve risk istahini baskiladi. Piyasanin yond,
dezenflasyonun beklentileri karsilayip karsilamayacagina ve TCMB'’ye gevseme alani
yaratip yaratmayacagina bagli olacaktir. TUFE’nin 2026 sonu itibariyla yaklasik %23.9’a
gerilemesini ongoriyoruz (%31 2025, %44 2024 ve %65 2023). Bu gergevede, politika

faizinin mevcut %38 seviyesinden yil sonuna kadar %30’a gerilemesine imkan
olusacagini disiiniiyoruz.

Kiiresel parasal gevseme destek unsuru: Kiireselde faiz indirimlerinin 2026
boyunca devam etmesini bekliyoruz. Fed’in 50 baz puan indirim yapacagini, ECB’nin
sabit kalacagini, BoE’nin ise 50 baz puan indirim yapacagini varsayiyoruz. Bu
cergevenin, finansal kosullari genel olarak riskli varliklar igin destekleyici tutmasini ve
Tirkiye varliklari igin ek bir olumlu unsur yaratmasini bekliyoruz. Tarihsel olarak
Fed'in gevseme dongiileri, kiiresel likiditeyi ve risk istahini artirma egilimindedir; bu da

Tiirkiye gibi gelisen piyasalara portfoy akimlarini tesvik edebilir ve Tiirkiye hisse
senetlerine talebi destekleyebilir.

Tablo 3: Fed ve ECB Politika Faizleri Tablo 4: TCMB politika faizi ve enflasyon (yillik)
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Kaynak: TCMB, TUIK, UNLU & Co

istikrarll TL ve gérece giiclii biiyiime, hisseler icin destekleyici bir zemin
olusturabilir: 2026’da dislik volatiliteyle istikrarl bir TL'nin, yaklagik %4.5
seviyesindeki gliglii biiyimeyle (2025’teki %4.0’tan yukari) birlikte Tirkiye hisse
piyasasi icin destekleyici bir ortam yaratmasini bekliyoruz. Kur istikrarinin yatirimei
glivenini toparlayabilecegini, yabanci portfoy girislerini destekleyebilecegini ve
yerlesiklerin TL cinsi varliklarda, hisse senetleri dahil, kalmasini veya bu varliklara
yonelmesini tesvik edebilecegini disliniiyoruz. Daha gliglii ekonomik aktivitenin ise
sirket karlarinda momentum iyilesmesine yansimasini bekliyoruz.

Arastirma
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Para piyasas getirileri diisecek, ancak cazibesini koruyacak: 2025’te para
piyasasi fonlari, yiiksek faizler sayesinde %55 civarinda getiri sunarak cazip getiri
yaratmis, bu da Tiirkiye hisselerinin yukari potansiyelini sinirlamisti. 2026’da TCMB
politika faizinin yil sonuna kadar %38’den %30’a gerilemesiyle reel getirilerin
ihmlilagmasini bekliyoruz. Bu patikada, para piyasasi fonlarinin yaklasik %40 nominal
getiri (stopaj sonrasi yaklasik %33) sunabilecegini; %23.9 TUFE varsayimi altinda bunun
yaklasik %13 reel getiriye isaret ettigini hesapliyoruz. Bu goriiniim, 2025’teki %18.2
reel getiriye (yaklasik %55 nominal getiri) kiyasla asagi yonlu bir adim anlamina geliyor.
Reel getirdeki bu dustsiin, hisse tutmanin firsat maliyetini azaltarak hisseleri sinirl
olgiide destekleyebilecegini diisiinliyoruz. Ancak reel getirilerin cift haneli seviyelerde
kalmasinin, risk istahini baskilamaya devam ederek yukrai yonlii fiyatlama alanini
sinirlamasini bekliyoruz. Ayrica stopaj oraninin 2024 oncesindeki %0 seviyesinden
2025 basinda %10’a, 2025 ortasinda %17.5’e yiikselmis olmasinin, bireysel yatirmcilar
agisindan net cazibeyi daha da azalttigini not ediyoruz.

Bolgesel yeniden yapilanma doéngiisii yukar: yonlii destek saglayabilir:
2026’da, olasi bir bolgesel yeniden yapilanma dongiisii, 6zellikle insaat, malzeme ve
sanayi sektorlerindeki Tiirk sirketleri igin yukari yonli bir riizgar yaratabilir. Temel
firsatlar sunlardir:

e  Suriye: Yaklasik USD 216 mir yeniden insa ihtiyaci bulunuyor. Tiirkiye’nin
cografi yakinhigi ve erken donem sozlesmeler, Tirk sirketlerini giiglii bir
konuma getirebilir.

e  Ukrayna: Ateskes sonrasi 10 yillik donemde USD 524 mlr’lik bir yeniden
insa ihtiyaci ongordllyor. Tirk sirketlerinin savas oncesi donemdeki
tecriibesi (yaklasik USD 10 mlr proje) ¢imento, gelik, ve miihendislik
talebinde yeni bir donem yaratabilir.

e Almanya: EUR 500 mlr’lik altyapi fonu, Tiirk taseronlar ve yapi malzemesi
ihracatgilari igin dolayli talep potansiyeli olusturabilir.

e  Gazze: Yaklagik USD 70 mlr ihtiyag ongoriiliiyor. Belirsizliklere ragmen
Tiirkiye’nin diplomatik roli firsat alani yaratabilir.

USD zayifligi ve EUR giicil, gelisen piyasalar ile Tiirkiye ihracatcilar icin
olumlu olabilir: Piyasa, 2026’da USD’nin EUR karsisinda zayiflamasini ve
EUR/USD’nin mevcut yaklasik 1.16 seviyesinden konsensiis ortalamalariyla 1.18-1.19
bandina yiikselmesini bekliyor. Ana itici gii¢ler; Fed'in faiz indirimlerine devam
ederken ECB’nin gorece daha sabit kalacag politika ayrismasi, Almanya’nin EUR 500
mlir’lik altyapi ve iklim fonunun destekledigi daha giiclii Euro Bolgesi bliylime
goriiniimd, ve ABD tarafinda mali kaygilar ile giivenli liman talebindeki zayiflama gibi
yapisal riizgarlar. Daha zayif bir USD, genellikle gelisen piyasa varliklarini risk istahini
artirarak ve dis finansman kosullarini gevseterek destekler; bu da Tiirkiye agisindan
daha diisiik doviz fonlama baskisi ve daha iyi yatirimar hissiyati izerinden yapici
olabilir. Daha gliglii bir EUR ise, Avrupa maruziyeti ylksek ihracatgilar igin
rekabetgiligi artirarak ve kur ¢evrimi etkisiyle ek destek saglayabilir.

Emtia fiyat egilimleri, 2026’da petrol ve altin kanalyla Tiirkiye icin anlamh
bir destek yaratabilir: Piyasa, kiiresel arzin gliglii kalmasi ve talep artisinin sinirli
olmasi nedeniyle Brent'in varil bagina USD 60’in altina gerilemesini bekliyor. Bu
durum, Tiirkiye’nin enflasyon ve dis denge dinamiklerini iyilestirebilir. TCMB analizine
gore, petrol fiyatlarinda yiizde 10’luk bir disiis enflasyonu yaklasik | yiizde puan
azaltirken, varil bagina USD 10’luk bir disiis eneriji ithalatini yaklasik USD 4 ila 5 mir
azaltarak cari dengeye dogrudan katki saglayabilir. Buna karsilik piyasa beklentileri,
2026 sonu itibariyla altin fiyatlarinin ons basina USD 4.600 seviyesinin iizerine
cikabilecegine isaret ediyor. Bu gelisme, TCMB rezervlerini gliglendirebilir ve
Tiirkiye’de hanehalkinin yiiksek diizeyde kayit disi altin birikimi (yaklasik USD 400 ila
500 mir degerinde) nedeniyle servet etkisi lizerinden ig talebi destekleyebilir.

Arastirma 4



2026 icin ana risk siyaset olmaya devam ediyor: 2026’nin segim yili olmamasi,
kisa vadede poplilist baskilar agisindan gegici bir rahatlama saglayabilir. Ancak siyasi

dongiiniin odag) giderek bir sonraki genel segimlere (Mayis 2028 olarak planlaniyor;
2027 4C erken segim riski de bulunuyor) kayabilir. Takvim yaklastikca, segim oncesi
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politika gevsemesine yonelik tesviklerin artmasi; devam eden dezenflasyon programini
zayiflatma, TL istikrarini agindirma, ve risk primlerini yiikseltme riski tasiyabilir.

Bununla birlikte, 2021-2023 donemindeki agresif parasal ve mali genislemeye tam bir

doniis beklemiyoruz; politika yapicilarin ekonomik ortodoksiye daha kalici bir yonelim
gosterdigini, bunun da gegmis krizlerden cikarilan dersler ve mevcut yonetimin

enflasyon beklentilerini yeniden gipalama vurgusuyla pekistigini dustinliyoruz. Ayrica,
ic siyasete iliskin gelismeler donemsel riskten kagis dalgalari, yabanci cikislari, ve TL

Uzerinde baski yaratabilir.

2026’da kar momentumu toparlanabilir: 2026’da kar momentumunun 2025 ve

2024’teki diisiik bazdan toparlanmasini bekliyoruz. USD bazinda, kapsamimizdaki

hisseler igin net kar biiyiimesini %21 olarak 6ngoriiyoruz; bu tahmin bankalar disi

tarafta %14 blyiime ve bankalarda %27 artis varsayimimiza dayaniyor. 2025 igin ise

kapsamimizda toplamnet kar biiylimesini %6 olarak tahmin ediyoruz (bankalar disi: %-

7; bankalar: %+25).

Tablo 5: Arastirma Takip listesindeki sirketler icin Satis, FAVOK ve Net Kar artigi

Satislar Net Kar
2024 2025B 2026B 2024 2025B 2026B
Bankalar 8,371 10,479 13,350
biiyime -41% 25% 27%
Banka-disi sirketler 175,786 188,757 203,477 21,591 23,862 27,579 11,469 10,643 12,156
biiyime -2% 7% 8% -19% 1% 16% -50% -7% 14%
Toplam 175,786 188,757 203,477 21,591 23,862 27,579 19,840 21,123 25,506
biyime -2% 7% 8% -19% 11% 16% -46% 6% 21%

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri *Bankalar, sigorta sirketleri ve fonksiyonel para birimi déviz olan sirketler ortalama USD/TL
kuru ile hesaplanirken, enflasyon muhasebesi uygulayan sirketler yil sonu USD/TL kuru iizerinden hesaplanmaktadir.

Degerlemeler Hala Cazip Seviyelerde

2025’te Tiirk hisseleri benzerlerine kiyasla belirgin sekilde zayif performans gosterdi.
BIST 100, PD/DD bazinda gelisen piyasalara gore su anda %54 iskontoyla islem
goriiyor (5 yillik ve 10 yillik ortalamalar sirasiyla %38 ve %34). Buna karsilik, F/K

bazinda iskontonun %51 seviyesinde oldugunu goriiyoruz (5 yillik ve 10 yillik

ortalamalar sirasiyla %59 ve %50).

Tablo 6: MSCI Tiirkiye Endeksi/MSCI EM Endeksi (son 10 yil)

Tablo 7: MSCI Tiirkiye/MSCI Gelismekte Olan Piyasalar iskontosu
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Endeks hedefini 16.680’e yiikseltiyoruz. Bu raporda, en glincel makro
varsayimlarimizi modellerimize dahil ettik. Yeni fiyat hedeflerimizi modele dahil
ettigimizde, onlimiizdeki 12 ay icin endeks hedefimiz 16.680 seviyesine ulasmakta
olup, mevcut seviyelere kiyasla yaklasik %37 yukari potansiyel sunmaktadir.

Bu rapor ile Kordsa (KORDS TI) ve Oba Makarna (OBAMS TI) arastirma
kapsamindan ¢ikartilmistir. Liitfen daha once verilen notlar, hedef fiyatlar ve
onerilerin artik gegerli olmayacagini unutmayiniz.

Model Portfoy

Coca Cola igcecek’i model portfdyiimiize ekliyoruz. Boylece model portfdyiimiiziin
icerigini Akbank, Yapi Kredi, Bim, Astor, Ko¢ Holding, Sabanci Holding,
MLP Saglik, Ulker ve Coca-Cola icecek olusturuyor.

Haziran 2023’te baslayan rasyonel politikalara doniisten bu yana, bankacilik ve
perakende gibi TL'ye duyarl sektorlerin, TL'deki degerlenme ve iyilesen makro zemin
destegiyle ihracatgilara ve diger dovize bagiml sektorlere kiyasla belirgin sekilde daha
iyi performans gosterdigini goriiyoruz. Dezenflasyon programi yirirliikte kalmaya
devam etse de, onceki hedeflere kiyasla yaklasik bir yillik gecikme yasandi (Eylul 2023
tarihli Orta Vadeli Program, 2024 yil sonu TUFE’yi %33 olarak hedefliyordu).
2026’daki makro goriiniimiin 2025’ten belirgin sekilde farklilasmasini beklemedigimiz
icin, dezenflasyon programinin hisse piyasasi lizerindeki kisitlayici etkilerinin siirecegini
diisiinliyoruz. Bu gcercevede TL'ye duyarli hisselerin avantajlarini korudugunu
degerlendiriyoruz. Ancak bu hisseler zaten yeniden fiyatlama yasarken dovize endeksli
hisseler geride kaldigi i¢in, 2026’da hisse segiminin daha da kritik ve zorlayici olmasini
bekliyoruz.

Tablo 8: UNLU & Co Model Portfoy

Trcie Getiri Dahil Edilme Mutlak Getiri v.
Potansiyeli Tarihi Getiri BISTI100

MLP Saghk MPARK AL 398.8 636.0 59% 17 Temmuz 23 309% 121%
Sabanci Holding SAHOL AL 91.3 155.8 71% 19 Eylil 23 76% 12%
Ulker ULKER AL 114.6 205.0 79% 17 Kasim 23 43% -8%
Akbank AKBNK AL 738 98.8 34% 10 Ocak 25 16% -6%
Bim BIMAS AL 604.5 929.0 54% 10 Ocak 25 16% -6%
Yapi Kredi YKBNK AL 37.6 51.1 36% 8 Temmuz 25 17% -4%
Astor ASTOR AL 128.8 222.0 72% I3 Agustos 25 15% 4%
Koc Holding KCHOL AL 184.0 291.2 58% I3 Agustos 25 2% -8%
Coca-Cola igecek CCOLA AL 62.5 96.0 54% 12 Ocak 26 - -
Model Portfoyiin 2025 yilbasindan itibaren getirisi 27.9%

BIST100 endeksinin 2025 yilbasindan itibaren

getirisi 24.1%

2025 yilbagindan itibaren goreceli getiri 3.1%
Kaynak: Rasyonet, UNLU & Co tahminleri, ** Bankalar icin F/DD (*) Model Portfdy’e hisse giris-cikislarinda rapor yayini sonrasi seansin agirlikhi ortalama fiyatlari kullanilmaktadir.
6

Arastirma



L | uNLUcco

Onemli Grafik ve Veriler

Tablo 9: Yurtici Yerlesiklerin Finansal Varliklari (milyar USD)
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Kaynak: TSPB, UNLU & Co

Tablo 10: Yurtici Yerlesiklerin varhklari icindeki hisse senetlerinin pay: Tablo | I: Tiirkiye’de hisse senedi sahipligi
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Tablo 12: Fed ve ECB Politika Faizleri Tablo 13: TCMB Politika Faizi ve Enflasyon (yillik)
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Kaynak: TCMB, TUIK, UNLU & Co
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Tablo 14: MSCI Tiirkiye ve emsalleri (yillik performanslar)

Tablo 15: MSCI Tiirkiye Endeksi/MSCI EM Endeksi (son 10 yil)
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
Tablo 16: MSCI Tiirkiye/MSCI Gelismekte Olan Piyasalar iskontosu Tablo 17: F/K BIST100 ve MSCI EM
(PD/DD)
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Tablo 18: Bankalar 12 Aylik ileri Piyasa Degeri / Defter Degeri

Tablo 19: Banka dis1 Sirketler
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
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Tablo 20: PD/DD Karsilastirmasi: Tiirkiye ve emsal iilkeler
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
Tablo 21: Sektérel performanslar (BIST100’e gore, Haziran 2023=100)
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Makroekonomik Goriinim

Tablo 22: UNLU & Co Makro Beklentiler

Makro beklentiler 2021 2022 2023 2024 2025* 2026B 2027B
TRY/USD (ort.) 8.93 1646 2379 3282 3951 4797 57.44
TRY/USD (d6énem sonu) 1333 1870 2944 3528 4285 5156 60.84
TRY/€ (ort.) 1049 1727 2572 3551 4477 56.63 67.04
TRY/€ (dénem sonu) 15.09 19.93 3257 3674 5029 6085 70.57
TUFE 36.1% 64.3% 64.8% 444% 309% 23.9% 18.3%
TCMB 1-haftalik repo faizi 14.0% 9.0% 42.5% 47.5% 38.0% 30.0% 24.5%
GSYIiH biyiimesi 11.4%  5.5% 4.5% 3.2% 4.0% 4.5% 4.0%

Kaynak: TCMB, TUIK, UNLU & Co tahminleri, #2025 GSYH biiyiimesi heniiz agiklanmamistir; verilen rakam bir tahmindir.

Ana temalar;

e Dezenflasyon Siireci Devam Ediyor, Ancak Daha Yavas ve Daha
Dengeli — Dezenflasyon siirecinin 2026 yilinda da devam etmesini
beklemekle birlikte, hizinin 2025’e kiyasla daha iliml seyretmesini
ongérmekteyiz. Yillik enflasyonun yaklasik %23—24 seviyelerine gerilemesini
beklerken, dezenflasyonun énemli bir béliimiiniin yilin ikinci yarisinda
gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.

e  Para Politikasi: Reel Faizleri Pozitif Seviyede Korumaya Devam
Eden Faiz indirimleri — Faiz indirimleri giindemde olmakla birlikte, politika
cercevesi reel faizlerin pozitif seviyelerde korunmasina isaret etmeye devam
etmekte ve siki bir makroihtiyati cerceve ile desteklenmektedir. Baz
senaryomuzda, politika faizinin yil sonunda yaklagik %30 seviyesinde
gerceklesmesini 6ngérmekteyiz. Bununla birlikte, asagi yénlii riskler varligini
korumaktadir.

e  Daviz Kuru ve Rezervler: Istikrar Odakta — Yiiksek rezerv seviyesi,
doviz kuru istikrarini destekleyen temel unsur olmaya devam etmekte. TL'de
belirgin bir reel degerlenmeden ziyade, notr ve kontrollii bir seyir beklerken,
USDITL kurunun yil sonunda 52 seviyesinde gerceklesmesini 6ngérmekteyiz.

e  Biiyiime: Ilimli ve Dengeli — Siki politika kosullarina ragmen, GSYH
biiyiimesinin %4—4,5 bandinda korunmasini beklemekteyiz. Faiz indirimlerinin
etkisiyle finansman kosullarinda kademeli bir gevseme ve dncii gostergelerden
gelen toparlanma sinyalleri biiyiimeyi desteklemektedir.

e  Cari Denge ve Maliye Politikasi: Yonetilebilir Riskler — Cari agigin
GSYH’ye oraninin % 1,7—1,8 seviyelerinde kalmasini beklerken, altin ithalati
yukari yonlii bir risk unsuru olmaya devam etmekte. Maliye politikasi tarafinda
ise yilin ilk béliimiinde siki durusun korunmasi, yil sonuna dogru ise daha
esnek bir cercevenin tartisilmaya baslanmasi olasi gériinmekte.

2026 Goriiniimii Gérece Dengeli ve Ongoriilebilir

2026 yilina girerken, makroekonomik goriiniim gorece dengeli ve dngoriilebilir bir
cergeve sunmaktadir. Dezenflasyon siirecinin devami, para ve maliye politikalari
arasindaki gorece esglidiim ile rezerv goriniimiindeki giiclenme bu gergevenin
temel dayanaklarini olusturmaktadir. Bununla birlikte, kiiresel olgekte jeopolitik
gelismeler, emtia fiyatlarindaki oynaklik ve kiiresel finansal kosullarda ani bir
sikilasma riski; yurt icinde ise politika uygulamalarinda sureklilik, mali disiplinin
korunmasi ve beklenti yonetimi, kirilganlik yaratabilecek baslica risk alanlari olarak
one gikmakta. Bu gergevede, 2026’ya girerken iyimserlikten ziyade, temkinli bir
denge ve kontrolli bir ilerlemenin daha uygun bir yaklasim sundugu kanaatindeyiz.



L | uNLUcco

Dezenflasyon Siireci Devam Ediyor, Ancak Daha Yavas ve Daha
Dengeli

2026 makroekonomik goriiniimii, dezenflasyon siirecinin devam
edecegine yonelik beklentilerle sekillenmekte. 2024 yilinda uygulanan gugli
parasal sikilasma ile baslayan siireg, 2025’te somut ilerleme kaydetmis ve yIl
genelinde enflasyonda yaklasik 14 puanlik bir gerileme saglanmistir. 2025 yilini
%30,90 seviyesinde tamamlayan yillik enflasyonun, 2026 yil sonuna kadar %23-24
bandina dogru gerilemesini bekliyoruz; bu da daha yavas ancak daha dengeli bir
dezenflasyon patikasina isaret etmektedir.

Bu asamada, beklenti yonetimi kritik 6neme sahiptir. Son gostergeler, 2026
enflasyon beklentilerinin iyilesmedigini, aksine hafifce yiikseldigini gostermektedir.
Para politikasi talebi sinirlayabilir ve doviz kuru kaynakli enflasyon gegisi, pozitif
reel faizler ve rezerv yonetimi araciligiyla kismen kontrol altina alinmis olsa da,
beklentiler kanaliyla saglanan ilerleme sinirli kalmaktadir. TCMB’nin gegici
enflasyon hedefi %16 olmasina ragmen, piyasa fiyatlamalari ve tahminlerin 2026 igin
%23 civarinda, 2027 igin ise yaklasik % |8 seviyesinde olmasi, devam eden bir
givenilirlik agigina isaret etmektedir. Bu cercevede, ilave faiz indirimleri olasi olsa
da, politikanin gelen veriler, piyasa kosullari, doviz talebi dinamikleri ve temel
sinirlamalar dogrultusunda temkinli kalmasini beklemekteyiz.

Maliye politikasi da 2026 basinda dezenflasyonu destekleyici bir
goriiniim sergilemektedir. Bircok kalemde uygulanan ve yonlendirilen fiyat
artislari yeniden degerleme oraninin altinda belirlenirken, asgari ticret yilin basinda
uzun yillar sonra ilk kez Tirk-is’in aglik sinirinin altinda baslamis ve genel icret
artislari daha sinirli goriinmektedir. Bu faktorlerin timd, ikincil fiyatlama baskilarini
sinirlamaya yardimci olacak ve dezenflasyon siirecini talep yoniinden

destekleyecektir.

Tablo 23: TUFE ve Cekirdek Enflasyon (yly)

Tablo 24: Cekirdek Enflasyon ve D6viz Kuru Sepeti (yly)
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Kaynak: TUIK, UNLU & Co
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Para Politikasi: Reel Faizleri Korumaya Devam Eden Faiz
indirimleri

Para politikasi cephesinde, 2026, faiz indirimlerinin giindemde oldugu
ancak siki durusun tamamen terk edilmedigi bir yil olarak 6ne
cikmaktadir. Baz senaryoya gore, gevsemeye ragmen pozitif reel faizler
korunmakta ve durus, makroihtiyati araglarla desteklenmektedir. Bazi senaryolarda
kademeli ve dengeli bir gevseme donglisii varsayilsa da, dezenflasyonun bu
donemde hiz kazanabilecegi beklentisiyle, daha biiyiik hamlelerin yilin ikinci yarisina
birakilma olasiliginin daha yuksek oldugunu gormekteyiz. Bu ¢ergevede, politika
faizinin 2026 yil sonunda yaklasik %30 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Ancak riskler asagi yonlii olarak one gikmaktadir. Merkez Bankasi politika
esnekligini korudugu olglide, faiz indirimlerini hizlandirma istegi, faiz patikasina
yonelik asagi yonlii bir risk olarak ortaya cikabilir. Makroihtiyati gerceve
kapsaminda ise, “kredi limitlerinin” anlamli bir gevseme olmaksizin devam etmesini
bekliyoruz. Ote yandan, bankalara tahsis edilen TL pay hedeflerinde sinirli bir
gevseme gozlemlenebilir.

Tablo 27: TCMB Politika Faizi ve Enflasyon (yillik) Tablo 28: Tiirkiye: Politika Faizi, TUFE ve Beklentiler
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Kaynak: TCMB, TUIK, UNLU & Co tahminleri Kaynak: TCMB, UNLU & Co

D&viz Kuru ve Rezervler: istikrar Odakta

Doviz kuru cephesinde, 2026 icin beklentilerimiz belirgin bir istikrar
temasina isaret etmektedir. Burada kastedilen istikrar, nominal bir
donukluktan ziyade, reel olarak nétr ya da ¢ok sinirl bir reel deger kazanimi ile yili
tamamlayan bir kur patikasidir. Hatirlanacagi Uzere TL’de reel degerlenme,
ozellikle 2024 yilinda dezenflasyon siirecinin onemli araglarindan biri olarak
kullanilmisti. 2025 yilinda ise sepet bazinda bakildiginda, sinirli bir reel deger
kaybinin dahi yasandigi goriiliiyor. 2026 yilinda bu egilimin daha dengeli ve notr bir
zemine oturmasini bekliyoruz. Bu ¢ergevede USD/TL’nin yili yaklasik 52
seviyesinde tamamlamasi yoniinde bir baz senaryomuz bulunuyor.

Déviz kuru istikrarini destekleyen en 6nemli fakt6rlerden biri olarak
rezerv goriiniimii 6nemini korumaktadir. Yila girerken, swaplar harig net
uluslararasi rezervlerin 60 milyar USD’nin lizerinde olmasi, Merkez Bankasi’na olasi
dis soklara karsi anlamli bir manevra alani saglamaktadir. Rezervlerin doviz piyasasi
dinamiklerini sekillendirmedeki rolii géz oniine alindiginda, bu seviyeler ani ve
diizensiz hareketlere karsi kritik bir tampon gorevi gormekte ve 2026’da daha
ongordiilebilir ve sakin bir doviz kuru seyri beklentimizi desteklemektedir.

Arastirma
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Tablo 29: USD/TL Tablo 30: Reel Déviz Kuru (TUFE ve UFE Bazinda) (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
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GSYH Biiylimesi: Illimli, Dayanikh ve Dengeli

2026 yih icin baz senaryomuz, GSYH bliylimesinin %4’iin lizerinde
gerceklesecegi yoniindedir. Blyime cephesinde, siki para politikasi ve yilin
ikinci yarisindan itibaren daha belirgin hale gelen mali disipline ragmen, 2025’in
yaklasik %4 blylime ile tamamlanacagini tahmin ediyoruz. Benzer bir bliyime
dinamiginin 2026’da da siirdiiriilebilecegine inaniyoruz. Faiz indirimlerinin
finansman maliyetleri Gizerinden reel sektore sagladigi kismi rahatlama ile yilin
basinda isglicii maliyetleri tarafinda daha destekleyici bir goriiniim, ekonomik
faaliyet agisindan dengeleyici unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, 2026
bliyime tahminimizi %4,5 olarak sekillendiriyoruz. Yilin bagindaki oncii gostergeler
de bu gorinimi desteklemektedir. Aralik ayinda imalat PMI endeksi 48,9
seviyesine ylikselerek son bir yilin en yiiksek diizeyine ulasmistir. Endeks 50 esik
degerinin altinda kalarak 21 aydir daralma bolgesinde bulunsa da, son geyrekte
belirgin bir iyilesmeye isaret etmektedir. Ozellikle bazi sektdrlerde siparislerdeki
toparlanma ve uretim hacmindeki artislar, bliyiime goriiniimiine dair asagi yonli
riskleri sinirliyor.

Tablo 35: GSYH Biiyiime Orani

Tablo 36: Sanayi Uretimi ve Perakende Ticaret
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Kaynak: S&P Global, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: EPIAS, UNLU & Co
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Cari Denge ve Maliye Politikasi: Yonetilebilir Riskler

2026’da cari acikta kademeli bir genisleme beklenebilir. Cari islemler
dengesi tarafinda ise, 2025 yilinda agigin yaklasik 24 milyar USD ile GSYH’nin
%1.5’i seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Bu seviyenin, kur lizerinde belirgin
bir temel baski yaratmadigini ve finansman ihtiyaci agisindan da yonetilebilir bir
cergeve sundugunu dustiniiyoruz. 2026 yilinda ise cari agigin GSYH’ye oraninin
%1.7—1.8 bandina dogru sinirl bir artig gosterebilecegini ongoriiyoruz. Bu
goriiniimde en onemli risk unsurlarindan biri altin ithalati olmaya devam ediyor.
2025 yilinda yaklasik 28 milyar USD seviyesine ulasan altin ithalat, yillik bazda
%13’lik bir artisa isaret ediyor. Bu artista ana belirleyici unsur, altin fiyatlarindaki
degerlenme olurken, gesitli kota ve diizenlemelere ragmen altinin ithalat faturasini
yukari cekmeye devam ettigini goriiyoruz. Oniimiizdeki dénemde de altin
ithalatinin toplam ithalat kalemleri igindeki agirligini korumasi muhtemel
goriinliyor. Buna karsilik, petrol fiyatlari cephesinde daha destekleyici bir goriiniim
50z konusu. Jeopolitik risklere ragmen Brent petrol fiyatlarindaki artiglarin sinirli
kalmasi, kiiresel arz kosullarinin daha esnek bir yapiya evrilmesi ve talep artisinin
zayif seyretmesi, fiyat baskilarinin asagi yonli kalmasina neden oluyor. Bu durum,
enerji ithalatina bagimlligi yiiksek olan gelismekte olan iilkeler agisindan hem
enflasyon hem de cari denge tarafinda yapisal bir destek unsuru olusturuyor.

Tablo 39: Cari Acik

Tablo 40: Enerji ve Altin Harig Cari Acik (GSYH icindeki Payi, %)
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Kaynak: TCMB, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: TCMB, UNLU & Co

Maliye politikasinin 2026’nin basinda genel olarak siki seyretmesi
muhtemel olmakla birlikte, erken secim dinamikleri yil sonuna dogru
daha gevsek bir durus riskini artirabilir. Maliye politikasi cercevesinde, Orta
Vadeli Program’in GSYH’nin yaklasik %3,5’i seviyesinde ongordiigii biitce agigi,
2025’e kiyasla onemli bir bozulma sinyali vermemektedir. Deprem kaynakli
harcamalarin biitge Uzerindeki ylkiiniin giderek azalmasi da mali alanin bir miktar
rahatlamasina katki sagliyor. Bununla birlikte, 2027 yili son geyreginde
gergeklesebilecek bir erken segim beklentisinin daha sik dile getirilmeye baslanmasi,

2026’nin son geyreginde maliye politikasinin daha gevsek bir tona kayabilecegi

yoniinde senaryolari glindeme getiriyor. Yilin ilk bolimiinde gorece siki durusun
korunmasini, 2027’ye yaklasildik¢a ise daha esnek bir mali gergevenin tartisilmasini

olasi goriiyoruz.
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Model Portfoy

Coca Cola icecek’i model portfoyiimiize ekliyoruz. Boylece model portfoyiimiiziin
icerigini Akbank, Yapi Kredi, Bim, Astor, Ko¢ Holding, Sabanci Holding,
MLP Saglik, Ulker ve Coca-Cola icecek olusturuyor.

Eklenenler: CCOLA

Coca-Cola icecek’i model portfoyiimiize dahil ediyoruz. Tiirkiye’de 2025’in ilk
yarisinda, satin alinabilirlik odakli promosyonlarin fiyatlama kalitesi ve karlilik iizerinde
baski yarattigi zorlu dénemin ardindan operasyonel normallesmenin ivme kazandigini,
2025’in 3. geyreginde de bunun ilk sinyallerinin alindigini diistiniyoruz. Turkiye ve
Pakistan’da satin alinabilirlik temasi onemli olmaya devam ederken ve i¢ talep zayif
seyrini koruyabilecekken, uluslararasi operasyonlar CCl'nin olgegi ve dagitim giicii
sayesinde anlamli bir destek saglamayi siirdiriiyor. 2026’ya girerken, girdi maliyeti
enflasyonunun daha ilimli seyretmesi ve operasyonel disiplinin giiclenmesiyle FAVOK
marjinda artis alani gorliyoruz. Ayrica son yatirim dongiisiiniin ardindan sermaye
harcamalarinin normallesmesiyle serbest nakit akisi Gretiminin giiclenmesini ve bunun
borglulugun azalmasi hikayesini desteklemesini bekliyoruz. Bolgesel jeopolitik
gerilimlerde olasi bir yatisma, ozellikle Tirkiye ve Pakistan’da talep ve yatirimci
duyarlihgi agisindan ek yukari yonli potansiyel yaratabilir. CCl, 2026T F/K 9,6x ve
FD/FAVOK 5,9x seviyelerinden islem gormekte olup, uluslararasi benzerlerine kiyasla
yaklasik %35 F/K ve yaklasik %30 FD/FAVOK iskontosu tasimaktadir. Degerlemeyi
cazip buluyoruz.

Tablo 41: Model Portféy

T Hedef Ge Dahil Edilme Mutl'a!( Getiri v.
Fiyat Potansiyeli Tarihi Getiri BISTI00
MLP Saghk MPARK AL 398.8 636.0 59% |17 Temmuz 23 309% 121%
Sabanci Holding SAHOL AL 91.3 155.8 71% 19 Eylul 23 76% 12%
Ulker ULKER AL 114.6 205.0 79% 17 Kasim 23 43% -8%
Akbank AKBNK AL 738 98.8 34% 10 Ocak 25 16% -6%
Bim BIMAS AL 604.5 929.0 54% 10 Ocak 25 16% -6%
Yapi Kredi YKBNK AL 37.6 51.1 36% 8 Temmuz 25 17% -4%
Astor ASTOR AL 128.8 222.0 72% I3 Agustos 25 15% 4%
Koc Holding KCHOL AL 184.0 291.2 58% I3 Agustos 25 2% -8%
Coca-Cola igecek CCOLA AL 62.5 96.0 54% 12 Ocak 26 - -
Model Portfoyiin 2025 yilbasindan itibaren getirisi 27.9%
BIST100 endeksinin 2025 yilbasindan itibaren getirisi 24.1%
3.1%

2025 yilbagindan itibaren goreceli getiri

Kaynak: Rasyonet, UNLU & Co tahminleri, ** Bankalar icin F/DD (*) Model Portfdy’e hisse giris-cikislarinda rapor yayini sonrasi seansin agirlikli ortalama fiyatlari kullanilmaktadir.

Arastirma

Akbanl¢1 iyi dengelenmis bilango yapisi sayesinde 2026 yilinda marj iyilesmesinde en
iyi konumlanmis bankalardan biri olarak degerlendiriyoruz ve en begendigimiz hisseler
arasinda tutmaya devam ediyoruz. 2026 yili icin yillik bazda %57 kar artisi ve %27,8
ozkaynak karliligi beklentimiz 98,8 TL hedef fiyatimiza isaret ediyor. Sektor lideri
licret ve komisyon gelirleri artisi cekirdek bankacilik gelirleri performansini giiclii bir
sekilde desteklerken, disiplinli maliyet yonetimi bankanin operasyonel verimlilik
tarafinda benzerlerine kiyasla pozitif ayrismasini saglamakta. Giiglii sermaye yeterliligi,
takip ettigimiz bankalar arasinda en diisiik yakin izlemedeki kredi orani ve giicli
karsilik oranlari karliligin siirdiirilebilirligini destekleyen temel unsurlar olarak 6ne
¢tkmakta. 2026 yili igin bankanin net faiz marjinin yaklasik 145 baz puan iyilesmesini
ongoriiyoruz. Marj gorinimi, bankanin TL vadesiz mevduat tabanini daha da
genisletme stratejisi ile desteklenmekte.
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Yapi Kredi, 2025 yilinda etkin aktif kalitesi yonetimi ile 6ne gikmaktadir. 2026 yil
icin yillik bazda %57 kar artisi ve %28,5 o6zkaynak karlligi beklentilerimiz 51,1 TL
hedef fiyatimiza isaret ediyor. Para piyasasi fonlamasinin toplam aktifler igindeki
gorece yuksek payi ve gliglii vadesiz mevduat tabani, faiz indirim dongiistinde bankanin
marijlarini destekleyen temel unsurlar olarak 6ne gikiyor. Para piyasasi maliyetlerinin
hizli bigimde gerilemesi, buna karsin mevduat fiyatlamasinin daha gecikmeli tepki
verebilmesi, bankayr marj gelisimi agisindan belirgin sekilde avantajli konuma tasiyor.
2026 yih igin, bankanin rakiplerine kiyasla daha hizli ve daha belirgin bir fonlama
maliyeti iyilesmesi yakalayacagini ongorerek, marjlarda yaklasik 150 baz puanhk
iyilesme tahmin ediyoruz. Bu goriiniim, hem kisa vadeli fonlama kompozisyonunun
sagladigi esneklik hem de vadesiz mevduat tabaninin yaratti§i maliyet avantaj ile
uyumlu.

Bim’i en begendigimiz hisseler arasinda tutmaya devam ediyoruz. Bu gorisiimiizi; (1)
devam eden faiz indirim dongusiine ragmen reel faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde
kalmasinin 2025 yilinda da goriildiigii lizere tiiketicilerin satin alma giicli lizerinde
baski yaratmaya devam etmesi beklentimiz desteklemektedir. Iyi oturmus “yiiksek
indirim” is modeli ve bunu tamamlayan basarili siipermarket formati File sayesinde
Bim’in mevcut makroekonomik ortamda giiglii bir konumda olduguna inaniyoruz. (2)
Sirketin sik araliklarla baslattigi hisse geri alim programlarinin, hisse fiyatina yonelik
asagi yonli riskleri sinirlandirabilecegini disiiniiyoruz. (3) Kanitlanmis is modeli,
gorece yliksek likiditesi ve daha ongoriilebilir kar akisiyla en biiyiik gida perakendecisi
olan Bim, sektore yonelik artan yatirimei ilgisinden faydalanmak agisindan avantajli bir
konumdadir. (4) 2026T 15x F/K garpani seviyesinde islem goren hissenin
degerlemesini cazip buluyoruz.

Astor Enerijiyi, yapisal talep destekli konumlanma, kapasite artisina dayali goriinir
bliyiime ve siirdirilebilir bilango gilictiniin nadir bir birlesimini sunmasi nedeniyle
model portfoy listemizde tutuyoruz. Astor, kiiresel transformator arzindaki sikisikhigin
en dogrudan faydalanicilarindan biri olmaya devam ederken, ihracat gelirleri satislar
icinde anlamli bir pay olusturmakta ve giderek giig transformatorleri ile gelismis
pazarlara agirlik veren biliyiiyen bir siparis birikimi tarafindan desteklenmektedir.
Birinci ¢eyrek sonuna dogru devreye alinmasi planlanan yeni anahtarlama ve entegre
liretim tesisleri, transformatorler ile OG/YG ekipmanlarinda etkin kapasiteyi artirarak
darbogazlari azaltacak ve hacimler olgeklenirken marj dayanikliligini destekleyecektir.
Ayni zamanda ABD’de kazanilan son sozlesmeler, yapisal arz agiklari, uzun teslim
siireleri ve sinirli yerel tiretim kapasitesinin kalici bir talep penceresi yarattigi bu
pazara yonetimin odagini belirgin sekilde artirmasiyla stratejik bir kirilma noktasina
isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemlerde ABD kaynakli gelirlerin gerek iiriin
karmasi kalitesi gerekse doviz goriinirligi agisindan 6nem kazanmasini ve Astor’un
ihracat odakli biiylime profilini daha da gliglendirmesini bekliyoruz. Giiglii hisse
performansina ragmen Astor, kapasite artisi ve ihracat penetrasyonu ile desteklenen
cok yilli biiyiime gériinimi, iistiin FAVOK marjlari ve net nakit pozisyonu dikkate
alindiginda, 2026T carpanlarina gore kiiresel elektrik ekipmani benzerlerine kiyasla
halen anlamli bir iskontoyla islem gormekte olup, bu iskontoyu hakli bulmuyoruz.

Arastirma 17
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Sabanci Holding'e yonelik olumlu goriisiimiiz, mevcut net aktif degerine (NAD)
gore sundugu cazip %47 iskonto ile desteklenmekte olup, Tiirk hisse senetleri
arasinda “faiz normallesmesi + iskonto daralmasi” temasinin en net ve temiz
yansimalarindan birini sunmaktadir. Portfoyiin omurgasini, mevcut net aktif degerin
yaklasik %43’lni olusturan Akbank teskil etmekte olup fonlama maliyetlerinin
normallesmesi ve daha ongoriilebilir bir makro ortamda 6zsermaye karlilig:
gorinirliginin gliclenmesiyle birlikte 2026 goriiniimii belirgin sekilde iyilesmektedir.
Finansallarin otesinde, Sabancr’nin sermaye tahsisi giderek enerji dontisiimi ve iklim
teknoloijileriyle iliskili alanlara yonelmekte ve bu yaklagim, yalnizca dongiiden
faydalanan degil, dongli boyunca bilesik getiri yaratabilecek varliklar insa edilmesine
olanak saglamaktadir. 2026 katalizor seti, bir holding igin alisilmadik derecede
asimetrik gorliinmekte: (i) bankacilik karliligi ve temettii kapasitesinde iyilesme, (ii)
enerji portfdyiiniin optimize edilmesinin siirmesi ve (iii) Enerjisa Uretim’de potansiyel
bir halka arzin (ya da buna yonelik beklentinin) tek seferlik bir haber akisindan ziyade
yapisal bir iskonto daraltici unsur niteligi tastyan gémiilii opsiyon degeri. Ozetle
SAHOL, giilii degerleme destegi, kalitesi artan makro ortam ve net sekilde
tanimlanabilen katalizorlerin nadir bir bilesimini sunmaktadir.

Kog Holding’e yonelik yiiksek inancimizi koruyoruz. $irket, tahminlerimize gore net
aktif degerine (NAD) kiyasla yaklasik %34 iskontoyla, Tiirkiye’nin en yiiksek kaliteli
sanayi ve enerji varliklarina gesitlendirilmis bir maruziyet sunmaktadir. Holdingin
2026’daki avantaji iki yonlu: (i) sanayi portfoylinde doviz bazl ve ihracat agirlikl,
dayanikli karlihk motorlari ve (ii) oynakhigin oldugu donemlerde deger artirici sermaye
tahsisine olanak taniyan glicli nakit Uretimi ve bilango esnekligi. Enerji, Tlpras
sayesinde temel bir dayanak olmaya devam etmekte ve 2026 yilindaki sinirli bakim
programi nakit yaratimini desteklemekte. Sanayi tarafi ise elektrifikasyon, ihracat ve
teknoloji iyilestirmeleri yoluyla yapisal opsiyonellik sunmakta. Ayrica Kog'u, tek
kalemde Tiirkiye riski almak isteyen kurumsal yatirimcilar igin “tek bilet” olarak
begeniyoruz; clinkii tekil sirket uygulama riskini azaltiyor. Portfoyiin nakit yaratimi
dongli boyunca yeniden tahsis edilebiliyor; bu da temettd, segici biiylime ve bilango
optimizasyonunu destekliyor. Dezenflasyonist bir rejimde goreli kalite ve sermaye
disiplininin manset biiylimeden daha hizl fiyatlanma egiliminde oldugunu dusiniirsek,
KCHOLiin stirdurilebilir katihm igin 6ne gikan bir arag olmaya devam ettigini
degerlendiriyoruz.

MLP Saglik 2025’te nominal bazda %0.4 gerileyerek ve BIST 100’in yaklagik %13
altinda kalarak gorece zayif bir hisse performansi sergiledi; buna karsin operasyonel
performansin dayanikli kaldigini disiiniiyoruz. Etkin gelir gesitlendirmesinin destegiyle
MLP Saglik, ozel sigorta hasta payini yillik bazda yaklasik 5 ylizde puan artirarak
toplam gelirlerin yaklasik %50’sine tasidi. Disiplinli maliyet yonetimi ise 3C25’te rekor
FAVOK marjlarina katki sagladi; bu marjlarin 4G25’te de korunmasini bekliyoruz.
Tiirk Tabipleri Birligi tarafindan belirlenen hekim ticret katsayilari 2025’te iki kez
artirildi; Ocak’ta %20 ve Temmuz itibariyla ek %20. Aralik’ta agiklanan SUT tarife
giincellemesi ise, agirlikli olarak SGK gelirlerini etkilediginden, bliyiik olglide 2026 ve
sonrasinda yansiyacaktir. MLP Saglik’in 2025’i yaklasik %5 reel gelir bliyiimesiyle
kapatacagini tahmin ediyoruz ve 2026’da gelir momentumunun, glincellenen SUT
tarifeleri ve daha yiiksek TTB katsayilariyla giiclii kalmasini bekliyoruz. 2025’teki
yuksek yatirim fazinin ardindan, tarihsel ortalamalarin lizerinde olan Yatirim/Satis
oraninin 2026’dan itibaren yaklasik %10’a normallesmesini bekliyoruz. Sirketin daha
yliksek marjli segmentlere stratejik kaymasinin, ortalama FAVOK marijini yaklasik
%27.5 seviyesinde destekleyebilecegini degerlendiriyoruz. Kasim 2025’ten itibaren
yuriirlige giren Saglik Hizmetleri Lisans Yonetmeligi dahil son diizenleyici
degisikliklerin rekabet ortamini yeniden sekillendirmesi bekleniyor. 2026’da temettii
odemesi beklemiyoruz; nakit yaratiminin yatirim onceliklerine yonlendirilmesini olasi
goriiyoruz. Bu gercevede, 2026T hedef fiyatimizi hisse basina 636 TL’ye revize ediyor
ve AL tavsiyemizi koruyoruz. MLP Saglik, 2025 F/K bazinda uluslararasi benzerlerine
kiyasla %20 iskontoyla islem goriiyor.

Arastirma 18
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Ulker’i en begendigimiz hisseler arasinda tutmaya devam ediyoruz. Bu gorisiimiiz;
(1) ok yillh FAVOK marji diisiis trendinin sona erecegine yonelik beklentimiz
desteklemektedir. Ulker’in FAVOK marij), zayif tiiketici ortami ve artan girdi
maliyetleri nedeniyle son yillarda baski altinda kalarak 2022’deki %19,4 seviyesinden
2025T de potansiyel olarak %17,5 seviyesine gerilemistir. 2026’da ise bu mar;j
diisiisiiniin duracagini ve girdi maliyetlerindeki gevsemenin de destegiyle FAVOK
marjinin yatay bir seyir izleyecegini varsayiyoruz; ve bunun hisseye yonelik algiyi
iyilestirebilecegini diislinliyoruz. (2) %40 temettii 6deme oraninin %7,4 temettii
verimine isaret etmesiyle, cazip bir temettii profilinin devamini bekliyoruz. (3)
Degerleme carpanlarinin halen diisiik oldugunu, Ulker’in 2026T icin 4,7x F/K ve 3,8x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gordiigiinii ve bunun uluslararasi benzerlerine kiyasla
anlamli bir iskonto (F/K bazinda %72, FD/FAVOK bazinda %61) sundugunu goriiyoruz.
Bu iskontonun, risk-getiri profilini destekleyici nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz.

Arastirma 19
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari

Bu raporla en son makro varsayimlarimizi modellerimize yansitiyoruz.

Tablo 42: UNLU & Co Tiirkiye Takip Listesi — Tahmin Revizyonlari

Giincel ek [ em
Fiyat* Hedef Fiyat Getiri Tavsiye 20258 2026B 20258 2026B
(TL) Eski Yeni Pot. (%)| Eski Yeni Hasilat FAVOK NK Hasilat FAVOK NK

Bankalar
Akbank 73.80 98.80 98.80 34% Al Al 58,470 92,088 58,470 92,088
Garanti Bank 145.50 196.60  196.60 35% Al Al 118,445 174,181 118,445 174,181
Halkbank 41.20 28.10 28.10 -32% Sat Sat 33,081 50,213 33,081 50,213
Isbank 14.47 19.40 19.40 34% Al Al 67,743 124,326 67,743 124,326
TSKB 13.57 16.70 16.70 23% Al Al 12,450 16,632 12,450 16,632
Vakifbank 32.58 36.90 36.90 13% Al Al 68,360 95,921 68,360 95,921
Yapi Kredi 37.64 51.10 51.10 36% Al Al 55,451 87,043 55,451 87,043
T™™T
Turk Telekom 58.35 85.00 91.87 57% Al Al 234,058 94,794 22,482 297,424 120,457 34,544 234911 97,455 26,626 312,828 135,854 27,386
Turkeell 98.30 155.00  152.00 55% Al Al 234,798 97,319 22,628 297,096 124,032 34,019 240,778 102,331 14,399 316,354 134,985 14,424
Logo 157.50 227.00 243.00 54% Al Al 5,944 2,068 1,258 7,887 2,603 1,076 6,002 2,195 1,633 7,588 2,803 771
Hitit* 43.00 55.50 60.27 40% Tut Tut 45 20 14 55 25 17 44 20 I 54 25 13
ingaat
Enka Insaat 81.40 95.70 95.70 18% Tut Tut 147,658 33,252 34,709 191,374 44,657 43,405 147,658 33,252 34,709 191,374 44,657 43,405
Tekfen Holding 72.00 92.70 92.70 29% Al Al 51,701 -347  -2,958 69,496 3,362 -95 51,701 -347  -2,958 69,496 3,362 -95
Holdingler
Koc Holding 184.00 29120 291.20 58% Al Al 23,723 44,224 23,723 44,224
Sabanci Holding 91.30 15580 155.80 71% Al Al 501 22,025 501 22,025
Alarko Holding 101.30 156.90  156.90 55% Al Al 1,706 4,922 1,706 4,922
Madencilik
Tiirk Altin 44.36 28.80 48.30 9% Tut Tut 18,113 8,299 9,772 44,074 26,255 24,543 18,135 5,956 6,077 49,122 28,410 20,216
TR Metal 119.10 96.10 161.20 35% Al Al 15,102 7517 2,361 19,579 9,744 3,061 18,316 6,015 3,556 49,613 28,694 9,709
Celik
Erdemir 24.66 28.70 28.70 16% Tut Tut 200,656 18,084 2,760 260,582 31,119 8,483 200,656 18,084 2,760 260,582 31,119 8,483
Kardemir 26.80 40.40 40.40 51% Al Al 66,157 5,977 -718 88,190 9,784 2,442 66,157 5,977 -718 88,190 9,784 2,442
Petrol & Gaz
Aygaz 205.50 269.40 269.40 31% Tut  Tut 87,397 2,885 4,288 100,734 2,871 3,620 87,397 2,885 4,288 100,734 2,871 3,620
Petkim 16.84 18.40 18.40 9% Tut Tut 80,662 -1,189 -5,044 107,518 1,195 -1,586 80,662 -1,189 -5,044 107,518 1,195 -1,586
Tupras 197.30 252.00 252.00 28% Tut Tut 8I1,146 61,331 29,935 900,772 63,964 33,070 811,146 61,331 29,935 900,772 63,964 33,070
Kamu Hizmet
Enerjisa 94.65 112.80 11280 19% Tut Tut 232,887 42,552 1,226 300,662 56,254 12,041 232,887 42,552 1,226 300,662 56,254 12,041
Otomotiv & Beyaz Esya
Arcelik 109.20 161.00 141.00 29% Tut Tut 568,677 35290 801 724,498 53,145 13,494 531,067 31,959 -6,086 681,870 46,163 2,178
Dogus Otomotiv 212.60 260.00 257.00 21% Tut Tut 251,509 16,918 8,633 322,899 23,021 13,101 281,297 17,136 9,059 343,923 21,018 12,251
Ford Otosan 98.45 146.00 151.00 53% Al Al 815,014 51,415 35265 1,092,433 72,395 68531 829,279 52,297 31,853 1,083,832 69,665 51,665
Tofas 276.00 34400 382.00 38% Al Al 355,181 11,225 6,545 619,059 24,762 18,333 356,802 10,906 6,906 529,856 21,724 14,177
Turk Traktor 549.50 653.00 639.00 16% Tut Tut 60,872 8,096 2,794 82,377 13,427 7,349 53,845 7,000 1,897 81,518 10,597 4,474
Savunma
Aselsan 280.00 246.00 369.50 32% Al Al 154,012 39,006 20,921 242,799 65272 43,879 177,794 44,449 22,548 263,119 69,318 3946l
Perakendeci
Bim 604.50  821.00 929.00 54% Al Al 738,454 37,155 25,123 978,834 57,080 35,273 722,534 43,579 20,706 952,829 58,422 29,854
Sok Marketler 53.85 58.00 82.00 52% Al Al 277,391 6,379 590 356,689 14,266 5,153 279,257 6,701 -672 363,885 12,371 2,605
Migros 592.00 786.00 838.00 42% Al Al 414,936 24,896 6,393 552,978 37,050 8,222 409,875 26,642 5557 527,336 34,804 6,678
Mavi 44.20 59.00 67.00 52% Al Al 50,131 8,616 3,052 64,824 12,179 4212 46911 8,585 2,706 60,683 11,226 3,191
Ebebek 56.80 91.00 92.00 62% Al Al 30,083 3,633 387 43,253 5,620 933 27,552 3,494 120 38,190 4,845 449
Cam ve Materyaller
Sise Cam 39.22 53.00 56.90 45% Tut Tut 246,857 22,936 11,566 320,007 46,653 24,155 219,168 20,882 7290 277,498 32,511 12,787
Astor 128.80 213.00 222.00 72% Al Al 39,127 11,639 9,604 60,939 18,059 14,857 37,276 11,455 6,828 59,091 18,186 12,392
Havacilik
Pegasus Airlines 204.70 351.00 354.00 73% Al Al 155,888 39,944 16,743 206,186 53,847 21,553 156,714 40,779 17,428 206,802 53,964 21,559
TAV Airports™ 325.25 498.00 503.00 55% Al Al 1,848 563 74 1,970 624 176 1,848 563 74 1,970 624 176
Turkish Airlines 291.50 388.00 391.00 34% Tut Tut 954,079 156,303 99,695 1,250,623 200,733 101,270 959,135 161,241 104,629 1,255,282 202,395 103,363
Yiyecek ve icecek
Anadolu Efes 16.49 28.00 26.00 58% Al Al 236,412 38,167 9,893 300,267 51,543 14,192 238,746 39,309 12,795 305,907 53,124 14,728
Coca Cola Icecek 62.45 86.00 96.00 54% Al Al 185,429 31,030 15583 235,723 41,861 23,957 185884 31,379 16,886 239,327 42,804 21,829
Ulker Biskuvi 114.60 258.00 205.00 79% Al Al 113,168 19,769 8229 139,452 24,475 9,895 113,246 19,716 7,805 143,681 25,131 10,792
Saghk
MLP Care 398.75 685.00 636.00 59% Al Al 56,538 13,942 5,094 74,133 18,417 7,591 55,061 15,422 5,541 70,935 19,388 5,403
Gayrimenkul
Rénesans Gayrimen 140.10 234.00 265.00 89% Al Al 13,953 7,266 10,587 19,502 14,398 12,196 14,020 7,266 10,637 19,612 14,479 12,264
Sigorta
AkSigorta 7.09 10.65 10.10 42% Al Al 2,800 3,208 2919 3,421
Anadolu Sigorta 24.56 38.75 37.90 54% Al Al 11,060 14,189 12,395 14,351
Tirkiye Sigorta 11.73 13.00 17.90 53% Al Al 19,256 21,988 19,060 23,416

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket verileri, *Son islem giiniiniin kapanis fiyati, **Tahminler, her yilin sonunda TL'nin satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. TAV Havalimanlari'nin finansallari EUR cinsinden, Hitit'in
finansallari USD cinsindendir.
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UNLU & Co Takip Listesi

Tablo 43: UNLU & Co Tiirkiye Takip Listesi

Hedef Piyasa Ortalama

) i Giincel ) Getiri . %2 Halka ° Temettii FIK FD/FAVOK**
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Agikiik (%) Hacim Verimi 258 (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B
Bankalar 2.1 5.9 3.8 1.2 0.9
Akbank AKBNK 73.8 98.8 34% Al 8,876 52% 169 3.1 6.5 42 1.3 1.0
Garanti Bank GARAN 145.5 196.6 35% Al 14,201 14% 108 39 52 35 1.3 1.0
Halkbank HALKB 41.2 28.1 -32% Sat 6,848 9% 55 0.0 89 5.9 1.5 1.2
Isbank ISCTR 145 19.4 34% Al 8,389 31% 179 38 53 29 0.9 0.7
TSKB TSKB 13.6 16.7 23% Al 869 39% 8 0.0 3.0 23 0.8 0.6
Vakifbank VAKBN 326 36.9 13% Al 7,466 6% 36 0.0 4.7 34 1.1 0.8
Yapi Kredi YKBNK 37.6 5.1 36% Al 7,309 39% 149 0.0 5.7 3.6 1.2 0.9
TMT 0.6 1.9 14.3 3.1 3.4
Turk Telekom TTKOM 58.4 91.9 57% Al 4,747 13% 36 0.0 7.6 8.9 3.0 33
Turkeell TCELL 98.3 152.0 55% Al 5,086 44% 6l 1.0 15.1 18.2 24 29
Logo LOGO 157.5 243.0 54% Al 344 64% 2 2.3 9.3 24.2 5.5 52
Hitit HTTBT 43.0 60.3 40% Tut 295 28% | 0.0 27.0 232 14.7 1.1
ingaat 3.7 13.8 1.1 4.6 5.8
Enka Insaat ENKAI 8l.4 95.7 18% Tut 11,147 12% 21 39 13.8 1.1 4.6 5.6
Tekfen Holding TKFEN 72.0 92.7 29% Al 614 21% 7 0.0 ad. ad. ad. 10.6
Holdingler 3.9 20.5 10.2 ad. a.d.
Koc Holding KCHOL 184.0 291.2 58% Al 11,130 27% 124 39 20.1 10.8 ad. ad.
Sabanci Holding SAHOL 913 155.8 71% Al 4,541 51% 68 35 ad. 8.9 ad. ad.
Alarko Holding ALARK 101.3 156.9 55% Al 998 30% 18 4.8 25.1 8.7 ad. ad.
Madencilik 0.0 21.7 8.1 18.0 4.5
Tirk Alun TRALT 44.4 48.3 9% Tut 3,472 29% 137 0.0 24.5 89 21.2 53
TR Metal TRMET 119.1 161.2 35% Al 1,059 44% 21 0.0 12.8 5.6 74 1.9
Celik 0.0 a.d. 19.4 12.1 8.0
Erdemir EREGL 247 287 16% Tut 4,259 47% 1 0.0 ad. 20.5 13.1 8.7
Kardemir KRDMD 26.8 404 51% Al 713 89% 31 0.0 ad. 12.6 6.6 37
Petrol & Gaz 8.7 12.7 1.9 5.5 5.9
Aygaz AYGAZ 205.5 269.4 31% Tut 1,042 24% 2 7.6 10.4 12.4 1.4 14.5
Petkim PETKM 16.8 18.4 9% Tut 999 47% 29 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 197.3 252.0 28% Tut 9,083 49% 86 9.8 13.0 11.8 48 49
Elektrik Dagitim 5.8 ad. 11.0 3.1 3.1
Enerjisa ENJSA 94.7 112.8 19% Tut 2,578 20% 5 58 ad. 1.0 3.1 3.1
Arcelik ARCLK 109.2 141.0 29% Tut 1,721 18% 9 0.0 ad. 40.8 72 6.0
Dogus Otomotiv DOAS 212.6 257.0 21% Tut Lo 39% 9 1.6 52 47 33 32
Ford Otosan FROTO 98.5 151.0 53% Al 8,051 18% 35 6.5 10.8 8.0 85 77
Tofas TOASO 276.0 382.0 38% Al 3,254 24% 29 35 20.2 1.8 14.6 8.8
Turk Traktor TTRAK 549.5 639.0 16% Tut 1,292 24% 2 3.1 29.2 14.9 9.5 7.5
Savunma 0.1 a.d. 39.2 29.2 19.4
Aselsan ASELS 280.0 369.5 32% Al 29,969 26% 148 0.1 ad. 39.2 29.2 19.4
Perakende 2.0 :X:) 15.8 7.4 6.6
Bim BIMAS 604.5 929.0 54% Al 8,625 68% 82 24 17.8 14.9 9.1 8.1
Sok Marketler SOKM 53.9 82.0 52% Al 754 51% 8 0.0 ad. 14.9 5.0 32
Migros MGROS 592.0 838.0 42% Al 2,487 51% 31 1.0 19.2 19.2 39 3.6
Mavi MAVI 44.2 67.0 52% Al 830 73% 8 2.6 13.1 13.4 39 3.6
Ebebek EBEBK 56.8 92.0 62% Al 216 25% | 0.7 76.7 24.8 2.8 2.4
Cam ve Materyaller 1.1 18.2 12.3 1.7 9.0
Sisecam SISE 392 56.9 45% Tut 2,810 49% 38 1.2 16.5 1.3 12.4 9.6
Astor ASTOR 128.8 222.0 72% Al 3,145 37% 57 1.1 19.7 13.1 1.1 8.4
Havacilik 1.6 9.6 5.8 53 4.8
Pegasus Airlines PGSUS 204.7 354.0 73% Al 2,373 43% 89 0.0 59 47 6.2 52
TAV Airports TAVHL 3253 503.0 55% Al 2,763 48% 15 0.9 32.1 13.4 74 6.3
Turkish Airlines THYAO 291.5 391.0 34% Tut 9,342 50% 242 22 38 39 44 4.3
Gida & icecek 2.8 8.8 8.4 5.9 5.3
Anadolu Efes AEFES 16.5 26.0 58% Al 2,255 32% 27 0.7 7.6 79 54 4.8
Coca Cola Icecek CCOLA 62.5 96.0 54% Al 4,042 25% 9 29 10.3 9.5 6.7 59
Ulker Biskuvi ULKER 114.6 205.0 79% Al 1,014 39% 14 74 5.6 4.8 4.1 38
Saghk 0.0 13.8 17.0 6.1 6.1
MLP Care MPARK 398.8 636.0 59% Al 1,758 42% 6 0.0 13.8 17.0 6.1 6.1
Gayrimenkul 0.0 4.4 4.6 8.1 4.9
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 140.1 265.0 89% Al 1,082 16% 4 0.0 44 4.6 8.1 4.9
Sigorta 4.5 5.5 4.5 1.3 0.9
AkSigorta AKGRT 7.1 10.1 42% Al 266 28% 2 0.0 39 33 1.4 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 24.6 379 54% Al 1,140 35% 4 85 4.0 34 1.2 0.9
Tirkiye Sigorta TURSG 1.7 17.9 53% Al 2,752 18% 19 32 6.2 5.1 1.3 0.9

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket verileri, *Son islem giiniiniin kapanis fiyati, **Finansallar igin F/DD
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Bahsi gecen sirketler

Akbank (AKBNK.IS, AL)

Garanti Bankasi (GARANLIS, AL)
Halkbank (HALKB.IS, SAT)

is Bankasi (ISCTR.IS, AL)

TSKB (TSKB.IS, AL)

Vakifbank (VAKBNLIS, AL)

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK.IS, AL)
Tiirk Telekom (TTKOM.IS, AL)
Turkeell (TCELL.IS, AL)

Logo Yazilim (LOGO.IS, AL)

Hitit (HTTBT.IS, TUT)

Enka insaat (ENKALIS, TUT)
Tekfen Holding (TKFENLIS, AL)
Kog Holding (KCHOL.IS, AL)
Sabanci Holding (SAHOL.IS, AL)
Alarko Holding (ALARK.IS, AL)
Tiirk Altn (TRALT.IS, TUT)

TR Metal (TRMET.IS, AL)

Erdemir (EREGL.IS, TUT)
Kardemir (KRDMD.IS, AL)

Aygaz (AYGAZLIS, TUT)

Petkim (PETKM.IS, TUT)

Tiipras (TUPRS.IS, TUT)

Enerjisa (ENJSA.IS, TUT)

Argelik (ARCLK.IS, TUT)

Dogus Otomotiv (DOAS.IS, TUT)
Ford Otosan (FROTO.IS, AL)
Tofag (TOASO.IS, AL)

Tiirk Traktor (TTRAKLIS, TUT)
Aselsan (ASELS.IS, AL)

Bim (BIMAS.IS, AL)

Sok Marketler (SOKML.IS, AL)
Migros (MGROS.IS, AL)

Mavi (MAVLIS, AL)

Ebebek (EBEBK.IS, AL)

Sise Cam (SISE.IS, TUT)

Astor (ASTORLIS, AL)

Pegasus Havayollari (PGSUS.IS, AL)
TAV Havalimanlari (TAVHL.IS, AL)
Tirk Havayollari (THYAO.IS, TUT)
Anadolu Efes (AEFES.IS, AL)
Coca-Cola igecek (CCOLALIS, AL)
Ulker Biskiivi (ULKER.IS, AL)

MLP Saglk (MPARK.IS, AL)
Ronesans Gayrimenkul (RGYAS.IS, AL)
AkSigorta (AKGRT.IS, AL)
Anadolu Sigorta (ANSGR.IS, AL)
Tiirkiye Sigorta (TURSGL.IS, AL)
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Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler 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 gegmisleri 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 arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler igcin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Asagidaki analist/ler Erol Danig, Ph.D, CFA, Sevgi Onur, Koray Pamir, Mehmet Yigit Yorulmaz isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul
kiymetlerle ilgili olarak, () isbu raporda ifade edilen gorislerin, soz konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel
gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) iicretlerinin hicbir boliimiiniin, isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan
veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi AKBNK.IS

AKBNK.IS Kapanis Hedef 120
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 106.40
011772023 14.90 23.60 AL | 9},90%)00 A 98.80
020012023 1322 24.20 AL 00 6410 A A
08/18/2023  26.87 39.20 AL % 7660 A 80;00
10272023 2898 40.50 AL 00 3 .
012212024  37.55 63.00 AL N o i
60 | A
05/02/2024  56.88 76.60 AL WA AA
07/3072024  61.38 84.10 AL 39204050 A "
40 A A _p A
10/25/2024 48589 80.00 AL
23400 .
01102025  62.99 96.00 AL 0 A * .
01/31/2025 6343 100.00 AL v A
07/08/2025  67.70 106.40 AL o An
12/15/2025  71.00 98.80 AL N o m e m T %+ 0 o o wa omn owmn
N N N N N N N N N N N o o
o o o o o o o o o o o o o
& & & & & & & & & & & & 9«
o o o o o o o o o o o o o
o N N o N N N N N N N N N
S & $ § 8§ 5 $ § 8§ s % & =
—_— o o o -_— o o o -_— o o o -_—
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi GARAN.IS
GARANLIS Kapanig Hedef 250
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01172023 2176 34.20 AL 20880 oes0
02/02/2023  18.75 33.90 AL 200 a
04/27/2023 2582 35.50 AL I dgg@o
A
08/18/2023  46.71 55.40 TUT 5o 13150 140.00
10/312023 4335 60.40 TUT N . ”
012272024  57.55 82.60 TUT 101.50 /' ;; A
*
04302024 79.51 101.50 TUT 100 8260 AN T
A
07/31/2024  119.39 131.50 TUT 55.40 6040 F
A
10/31/2024  103.09 140.00 TUT 5033200 3550 Ao
01/10/2025 12353 166.00 TUT A A T T
01/31/2025 12276 170.00 TUT o A;\ A
07/08/2025 137.30 208.80 AL Q8 Q Q Q Q % % % % ] v v v
12/1512025  141.40 196.60 AL & & & & &8 &§ § & & & & & &
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N o N N N N
S 5§ % § 8§ § § § &8 5§ % § 8§
-— o o o -— o o o -— o o o -

Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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HALKB.IS Kapanig Hedef 50
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
0117/2023 1225 8.70 SAT 45
05/11/2023 1133 9.10 SAT 40
08/18/2023  13.48 13.60 SAT 35 D Y
05/13/2024  16.58 15.90 SAT 30 A 28510
01/102025  17.11 17.40 SAT 25 " A
02/26/2025  19.39 19.00 SAT 17 45900
07/08/2025  25.88 31.10 TUT 20 1340 1590 St
o * gl
12/15/2025  36.40 28.10 SAT 15 b S s
10 0 * S
0 g S
5
0
~ ™ ™ [ae] ™ <+ <+ = <+ n wn n wn
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
IS I IO < I IO < I S g
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o N N o N N N N N
] 0@ 3 & & & 3 & & & 3 & &
— o o o — o o o — o o o —
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ISCTR.IS
ISCTR.IS Kapanig Hedef 2
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023  4.07 4.88 TUT 2';'0 1940
05/10/2023 493 5.28 TUT 20 5340 <
08/18/2023  6.38 8.00 TUT 15.90 '6; A
11/07/2023 830 9.16 TUT s A 14.50
012202024 961 12.52 TUT 12.52 LAV 4 .
A
05/13/2024  13.19 15.90 TUT 9.16 | TT
11/05/2024  10.83 14.50 TUT 1o 8.00 . T
01/10/2025  14.15 16.80 TUT 488 : T
02/13/2025  13.90 17.40 TUT 5 4 T
07/08/2025  14.03 21.10 AL T
12/15/2025  14.05 19.40 AL o
o~ ™M ™M ™M ™M < < < < wn wn wn wn
[} [} o o [l N [} [a [ o o o o
o o o o o o o o o o o o o
8 g I 8 g g I 8 g 9q I S g
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
] @ S & & & S & & & S & &
—_ o o o —_ o o o —_ o o o —_
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TSKB.IS
TSKB.IS Kapanig Hedef 20
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 17.80
011772023 427 4.02 TUT 18 ":90 A '6A~7°
02/02/2023 376 4.30 TUT 16
05/0472023 388 4.45 TUT 14 '3;50 '3)-\45
08/18/2023  6.50 7.11 TUT 12 N, | ;‘ [’ "
: T
11/01/2023 656 7.25 TUT 0 902 T
0172212024 746 9.02 TUT
8 7.11 g7.25 T
05/03/2024  9.98 10.35 TUT » .
08/02/2024 1225 13.50 TUT 6 4430 445 ;
01/10/2025  13.16 13.45 TUT 4 %% 4
02/05/2025  12.88 16.90 TUT , TIT
07/08/2025  12.89 17.80 AL 0
12/15/2025  13.03 16.70 AL N m o m e % < < < in in n n
N N N N N N N N N N N [l N
o o o o o o o o o o o o o
IS Q 8 g g S < < Q IS
o o o o o o o o o o o o o
o~ N N N N N N N N N N N N
] & 3 & & & 3 & & & 3 & &
-_— o o o -_— o o o -_— o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
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VAKBN.IS Kapanig Hedef 45
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 38.50
01/17/2023  10.45 11.50 TUT 40 36.00 . 36.90
05/16/2023  8.60 10.60 TUT 15 3389 A
A
08/18/2023  12.81 15.00 TUT . 2730 2800 2760 y
11/102023 1619 17.20 TUT N A N p
01/22/2024  14.03 21.70 AL 25 21.70 Y A A
05/102024 2176 27.30 AL 20 1720 A ; I
08/09/2024 1832 28.00 AL 1500 ;4 oA
15 11.50 A . A
11/07/2024 2020 27.60 AL . 1060 ¢ T
01/10/2025  24.12 33.80 AL 10 A T
02/07/2025 2558 36.00 AL 5 T T
07/08/2025  27.30 38.50 AL 0
12/15/2025  29.40 36.90 AL ~ = = = = < < < < wn v v wn
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
g g g g g I g g g g I I 9
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o N N o N N N N N
S & 3 & B & > & B & > & B
— o o o — o o o — o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi YKBNK.IS
YKBNK.IS Kapanig Hedef 60
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 52.30 5110
01/17/2023  8.60 12.60 AL o A N
05/02/2023 896 13.00 AL 5 4120 4320 44“"5240
08/18/2023 1524 20.60 AL : A 3800 4
40 A -
10/25/2023  16.90 23.00 AL 34.30 A Y
01/22/2024 2130 34.30 AL A . A
30 - . Ny
05/03/2024 3096 41.20 AL 23.00 A
2060 A A Y Aa
07/31/2024 3020 43.20 AL - . A N
11/01/2024  24.06 38.00 AL 1260 13.00 * A A
01/10/2025 3070 44.90 AL 0 A A A
02/03/2025  29.12 45.40 AL " *
07/08/2025 3234 52.30 AL 0 A A
12/152025  37.00 51.10 AL ~ = = = = <+ <+ <+ <+ wn wn wn wn
[} [} o o [l N [} [a [ o o o o
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N o~ o N o N o o~ o
B & & & & & & B & & & & &
o o o o o o o o o o o o o
Q & 3 & B & 3 & B & 3 & B
—_ o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TTKOM.IS
TTKOM.IS Kapanig Hedef 90 85.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
010372023 2636 28.70 TUT 80 75;00
011772023 2236 28.70 AL 70 67;00 64.00
02/23/2023  17.84 27.70 AL A
09/15/2023 2450 30.20 AL €0 T .
11/13/2023 2086 30.70 AL 50 \ o A A
01/22/2024 2928 38.30 AL 40 38;30
1000412024 46,60 67.00 AL 288799 70 3026070
30 aa A A A -
01/10/2025  46.98 64.00 AL * N A
il
05/09/2025  58.50 75.00 AL 20 TA . A
08/19/2025  55.90 85.00 AL 10 A
0
N o o o [l < < < < n L n n
N N N N N N N N N N N [l N
o o o o o o o o o o o o o
S S S S S S I S S I ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
o~ N N N N N N N N N N N N
S & 3 & B & S & B & S & B
-_— o o o -_— o o o -_— o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TCELL.IS

L | oNLUeco

TCELLIS Kapanig Hedef 180
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 155.00
01/03/2023 3836 55.00 AL 160 142.00 ISi.OO A
08/23/2023  52.50 78.60 AL 140 13400,
11/13/2023 49.30 89.00 AL 120 110.00 A
01/22/2024 60.23 96.00 AL 9600 A
04/03/2024 6386 110.00 AL 100 7840 89.00—4 . v ' 2
- A
09/12/2024 91.18 134.00 AL 80 A A A A
01/10/2025 91.96 142.00 AL 6055.00 p, £
05/14/2025 93.31 152.00 AL A . & A A
08/19/2025  93.45 155.00 AL 40 A
20 A
0
I ~m [ae] ™ ~m = < < < n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi LOGO.IS
LOGOQ.IS Kapanig Hedef
250 227.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 215.00 b
01/17/2023 59.79 69.00 TUT A' A
03/01/2023 5625 84.00 AL 200
08/11/2023 73.00 81.00 TUT .
01/22/2024 80.52 91.00 TUT 150 142.00 A
01/10/2025 112.06 142.00 TUT A 4
05/16/2025 14117 215.00 AL 91.00 .
08/21/2025 178.00 227.00 AL 100  84.00 81.00 N T
69.00a A r
A .
50 & T T
TA
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Q & 5 & Q & o & Q & S x Q
- =) S S - =) S S - =) S S -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi HTTBT.IS
HTTBT.IS Kapanig Hedef
60 55.50
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye N
01/17/2023 11.13 17.10 AL 5o 48.60
03/14/2023 12.53 20.00 AL A .
07/21/2023 20.70 30.00 AL “ 3750 e
11/09/2023 25.05 34.00 AL 3400 A . T
0172202024 2673 37.50 AL » 3°;°° A A
12/03/2024 36.32 36.00 AL .
20.00 f
01/10/2025 41.00 48.60 TUT 201710 5 y A A
08/19/2025 47.94 55.50 TUT A A
*
*
10 WA
0
N ™ ™ ™ ™ < < <+ <+ N L n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & I} & Q & I} & Q & v} & Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ENKALIS
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ENKALIS Kapanig Hedef 100
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 89.20
011772023 29.44 32.50 TUT 90 1750 83:""‘
08/17/2023 3067 37.30 TUT 80 < P, ;
1112972023 3207 39.30 TUT 70 6460 T
-
01/22/2024 31,63 43.09 TUT 60 524650053 3207
11/132024 5195 52.40 TUT % 4309 PO |
01/10/2025  46.55 55.00 TUT 3730 39307, T VAT
03/1472025 5476 53.22 TUT 403250 A A
05/14/2025  66.85 66.60 TUT 30 % % ; M
08/18/2025 7252 77.50 TUT 20 T T
1112522025  77.40 83.60 TUT 10
01/08/2026 8270 89.20 TUT 0
o~ ™ ™ [ae] [ae] <+ = = <+ n wn n n
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
8 g g g g I g g g g I I 9
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
] & 3 & B & > & ] & > & B
- o o o - o o o - o o o -_
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TKFEN.IS
TKFENL.IS Kapanig Hedef L60
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023 4091 52.40 AL 140
01/22/2024  38.82 53.14 AL i y
111132024 7639 78.20 AL 0 AR
01/10/2025  64.89 87.20 AL 100 8720 4 N 90.40
01/24/2025  63.45 78.70 AL 782078.708,14 A
03/14/2025 9635 78.14 AL 80 PN A .
06132025 12242 98.60 AL 60 5240 53;'4 A_Na
01/08/2026 7220 90.40 AL M
40 ® .
A A
20
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N o~ o N o N o o~ o
& & & & & & & B & & & & &
o o o o o o o o o o o o o
] & > & B & > & ] & > & Bl
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi KCHOL.IS
KCHOL.IS Kapanig Hedef 350
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
291.00
01/17/2023  69.37 99.20 AL 300 273.00 285.00 |
03/24/2023  70.95 115.00 AL A A
08/17/2023 12558 180.00 AL 250 23-’130
08/21/2023 12798 191.20 AL 15439 2°5A-3°
11272023 13101 205.30 AL 200 ) . .
*
01/22/2024  141.96 233.80 AL A
150 11500 . A
01/10/2025  174.36 273.00 AL / & -
A
08/01/2025  182.40 285.00 AL 100 A A A
01/08/2026  183.00 291.00 AL e
50 A A
0
N o o o o < < < < n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
8 g S S S S I S S g ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
] 0@ 3 & B & S & ] & S & B
-_— o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi SAHOL.IS
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SAHOL.IS Kapant: Hedef
} cpans ) ) 160 15040 148.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 141.00 N
01/17/2023 37.31 48.70 AL 140 A
03/02/2023 39.97 53.50 AL
120 110.30
08/10/2023 5536 72.30 AL 9640 A
08/21/2023 55.69 84.80 AL 100 84?80020 A AR .
09/19/2023 5223 90.20 AL 72 50‘ AA
80 i A
11/24/2023 57.04 96.40 AL A
01222024 64.14 110.30 AL 60 4875, srin PN
01/10/2025 97.68 150.40 AL A N A A
40 ne # A
01/24/2025 98.36 141.00 AL A
01/08/2026 91.05 148.00 AL 20 A
0
I [ae] [ae] ™ ~m = < < b n n n n
S g 8 8 g g g 8 g g g g g
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ALARK.IS
ALARK.IS Kapanig Hedef
180 164.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye . 156.70
01172023 6815 87.20 AL 160 'S'A‘°° 4 15000 4660 A
A
A
08/22/2023 12219 128.00 TUT 140 128.00 131.50
01/22/2024 91.67 131.50 TUT 120 A A
02/20/2024 124.86 151.00 TUT T &
05/08/2024 114.73 164.00 AL 100 87.20 || A . . ;
09/27/2024 91.74 150.00 AL 80 A A
01/10/2025 91.40 146.60 AL 60 .
01/08/2026 103.10 156.70 AL
40
20
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & o & Q & S x Q
- =) S S - =) S S - =) S S -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TRALT.IS
TRALT.IS Kapanig Hedef 50
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
011702023 26.10 22.75 TUT 45
02/20/2023 25.70 22.00 TUT 40
08/11/2023 2746 25.60 TUT 35
28.80
01/22/2024 20.10 27.00 TUT 30 =} 27.00 A
3
01/10/2025 22.90 28.80 TUT 25 227500 1‘_ A
T N
20 o T
15
10
5
0
N ™ ™ ™ ™ < < <+ <+ N L n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TRMET.IS
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TRMET.IS Kapanig Hedef 140
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023 53.50 65.00 AL 120
03/16/2023 40.56 68.00 AL 96.10
08/11/2023 5845 80.50 AL 100 -
85.00 A
012212024 47.10 85.00 AL 80.50 N
80 A
01/10/2025  70.80 96.10 AL 65.06800 v
A A
60 . A
' A
>
A
40 N A
A
20
0
I [ae] [ae] ™ ~m = < < b n n n n
S g 8 8 g g g 8 g g g g g
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -_
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi EREGL.IS
EREGL.IS Kapanig Hedef 35
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
29 30.10 29.20
01/17/2023 20.01 21.25 TUT 30 26.80 :&%.32 A -
A
03/06/2023 2173 20.00 TUT 26.25 6; A
A
12/01/2023 19.87 22.30 TUT 5 e 22.30 > " »
01/22/2024  20.57 26.25 TUT . 250.00 A . T
20 14 Y3
03/27/2024 2046 26.80 TUT * T T T
01/10/2025 23.56 29.40 TUT 5 T
02/21/2025 2217 28.32 TUT
05/29/2025 23.60 30.10 TUT 10
01/08/2026 2472 29.20 TUT
5
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Q & o & Q & S x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi KRDMD.IS
KRDMD.IS Kapanig Hedef
45
Tarih Fiyat! Fiyat Tavsiye 40.40
01/17/2023  19.40 23.20 AL 40 353 A
03/06/2023 20.87 22.50 TUT 203450
: . 35 31.70 A
11/30/2023 2470 26.20 TUT A A
30
01/22/2024  24.96 31.70 TUT 122 2620 X *
. A
01/10/2025 2720 35.30 TUT 25~ 950 T o T A
A
03/14/2025 3346 34.50 TUT 20 ot T
12/16/2025 28.36 40.40 AL 5 A T
10
5
0
N ™ ™ ™ ™ < <+ <+ <+ N L n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi AYGAZ.IS

Ll

| UNLU«Co

AYGAZ.S Kapanig Hedef 300
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 272.02.00
01172023 7678 84.50 TUT 23026*7-00‘ 4
08/01/2023 100.55 115.00 TUT 250 A. %
10/04/2023 139.14 144.20 TUT 200 7576650 | 88188762 . N
12/25/2023 107.10 175.00 AL A AAA AT
01/22/2024 123.56 179.50 AL 150 144.20 " A
01/10/2025 154.21 185.00 TUT 115.00 4 T-:- A
>
T T
01/24/2025 147.83 184.77 TUT 100 8450 t ¥
02/18/2025 139.68 186.62 TUT A T
07/30/2025 164.00 230.00 AL o T
09/10/2025 167.50 247.00 AL
11/03/2025 198.50 272.00 AL o
01/08/2026 204.10 272.00 TUT ~ P P = = < < < < un un un un
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -_
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi PETKM.IS
PETKM.IS Kapanig Hedef 30
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023 18.42 16.12 TUT 2531
25 2348 a
03/03/2023 15.84 14.80 TUT A
11/29/2023 21.44 23.48 TUT 20 . 19.00,g 43
| E
01/22/2024 19.85 25.31 TUT 16812 T L 4
01/10/2025  18.01 19.00 TUT s 7 480 N
03/14/2025 18.28 18.43 TUT %
10
5
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & S x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TUPRS.IS
TUPRS.IS Kapanig Hedef 300
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
252.00
01/17/2023  57.35 92.89 AL 250 24000
06/26/2023 59.94 93.00 AL 22000 A
08/01/2023  76.86 124.00 AL 200 188.60 190.980 . .
1000412023 117.54 172.00 TUT 172.00 '76A-3° N Aa 4
01/22/2024 112.29 176.30 TUT 150 A "
09/032024 14122 188.60 TUT 124.00 . ) T
A
01/29/2025 127.07 190.96 TUT | 92.89 93.00 4 . T T
02/18/2025 118.26 191.00 TUT A A J T T
07/30/2025 158.66 220.00 TUT 50 A
11/03/2025 198.70 240.00 TUT A
01/08/2026 196.70 252.00 TUT o
N ™ ™ ™ ™ < <+ <+ <+ N L n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ENJSA.IS
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ENJSA.IS Kapanig Hedef 120 112.80
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 108.Q0
01/17/2023 2942 33.20 TUT A
02/24/2023  27.76 35.52 TUT 100 82,004
08/09/2023  44.31 51.60 TUT 75.00 . AT
80 - A
1129/2023  44.64 52.10 TUT 6330 6390 A T
01/22/2024  45.08 58.60 TUT ‘o . 38.60 N A
I :
09/03/2024  57.64 63.30 TuT o160 52104 X sibad e
0111072025  57.55 63.90 TUT 10333852 - A T
04/17/2025  58.88 75.00 TUT A A TT
*
10/31/2025  82.50 82.00 TUT A
20 T
12117/2025 8870 108.00 TUT
01/08/2026  92.80 112.80 TUT 0
o~ [ae] ™ [ae] [ae] <+ = = b n n n n
8 = = = = S S = 8 8 8 = 8
8 g I I I I I I g8 g I g g
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
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Kapanis Fiyati Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ARCLK.IS
ARCLK.IS Kapanig Hedef 250
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023  113.05 114.30 TUT
01/26/2023  113.63 128.00 TUT 200 17700870 12000
168.00 174.00 N A #71.00
07/26/2023  145.88 168.00 TUT : A & e A 15800161.00
01/22/2024  131.50 174.00 TUT T T A A
150 128,00 »
04/30/2024  173.00 177.00 TUT 11430 J . J
07/04/2024  175.00 187.00 TUT . T .
01/10/2025 13720 190.00 TUT 100 T
02/10/2025  128.40 171.00 TUT
05/05/2025 11230 158.00 TUT 50
07/30/2025  125.70 161.00 TUT
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
8 9 g g g g g g g8 g g g g
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- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi DOAS.IS
DOAS.IS Kapanig Hedef
350 329.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 316.00 323‘00
01/17/2023  105.00 201.10 TUT
300 1.00
03/14/2023  86.12 192.00 TUT 261'66A 260.00
08/16/2023  202.91 316.00 TUT 250 A
01/22/2024  183.36 320.00 TUT 201.1Q5 9o v
*
06/052024 226,07 329.00 TUT A J T .
01/10/2025  176.94 267.00 TUT 150 T T ' M
03/04/2025  172.00 271.00 TUT T
06/20/2025  167.60 260.00 TUT oo ®
.
50 T
0
N o o o o < <+ < < n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
8 g 8 I I 8 I I 8 g I I I
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Kapanis Fiyati Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi FROTO.IS

L | oNLUeco

FROTO.IS Kapanig Hedef 160
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 135.97 14056 MIUQ.SO 146,00
01/17/2023 4228 71.64 AL 140 13293130737 A A 4
01/26/2023 4243 72.10 AL 4 A
02/15/2023 44.64 74.42 AL 120
05/04/2023 44.71 77.72 AL 100 \ 3
08/16/2023 76.65 132.93 AL 80 T2 77;77- A ] A
10/30/2023 7146 130.73 AL A X . $ A A
01/22/2024 69.91 135.97 AL 60 A
06/05/2024 95.28 140.56 AL * -
40 #*
01/10/2025 85.14 147.71 AL MA
03/04/2025 81.82 142.50 AL 20
08/06/2025 96.09 146.00 AL o
o~ [ae] [ae] ™ [ae] = = < b n n n n
S g 8 8 g g g 8 g g g g g
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TOASO.IS
TOASQ.IS Kapanig Hedef 450
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 400.00394 09
- 382.00
01/17/2023 135.38 204.20 AL 400 A, 37500 »
A
01/26/2023 136.63 212.00 AL 350 322.00 3 A'OO
032002023 15312 302.00 AL 200 3°2A~°° 29600 291.00a
08/16/2023 243.78 400.00 AL . A A
10/30/2023 21454 390.00 AL 250 21009 . A *
01/22/2024  199.83 375.00 AL 200 & A ® . o - A
.
06/05/2024 28291 382.00 AL 150 v A A
01/10/2025 199.18 296.00 AL 2
05/05/2025 204.20 291.00 AL [V
06/25/2025 184.70 322.00 AL 50
11/04/2025 245.30 344.00 AL o
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TTRAK.IS
TTRAK.IS Kapanig Hedef 1200
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 1025.00
01/17/2023  233.00 328.00 TUT 962.04
031102023 25110 309.33 TUT 1000 Ay 21000
. 8 853 00824 00 A 842.00
04/27/2023 257.30 314.67 TUT 800 A g #4500
*
06/06/2023 33222 315.00 TUT oT A 646360
10/31/2023 615.52 853.00 TUT . . Ad
600 MR Al - ot
01/22/2024 603.80 824.00 TUT T TT
03/12/2024 772.80 1025.00 TUT
400328869 354843.00
04/03/2024 791.83 962.04 TUT A A a2
08/14/2024 642.63 910.00 TUT 200 ¥ A,NT
01/10/2025 656.10 842.00 TUT TTT
02/14/2025 620.82 745.00 TUT 0
07/30/2025 589.00 640.00 TUT ~ o ) ) o < < < < n n n n
I S S g S S S g g S S S S
08/19/2025  617.50 653.00 TUT & &8 &8 & &8 &8 & & & & & & =&
o o o o o o o o o o o o o
o N N o N N N o o N N N N
S & ] & S & ] & S & ) N S
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ASELS.IS

Ll

| UNLU«Co

ASELS.IS Kapanig Hedef 300
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023 29.31 26.50 TUT 250 246.00
A
05/12/2023 20.53 27.80 TUT 208.70
08/25/2023 37.60 27.80 TUT A
09/15/2023 40.62 47.00 TUT 200 15840 /* t
01/22/2024 46.98 56.00 TUT 150 130 If. A A
09/11/2024 54.74 62.10 TUT A.
105.00
01/10/2025 7825 105.00 AL 100 N
03/19/2025 11216 130.17 AL 62.10 A
56.00 . y
04/30/2025 13483 158.40 AL 5% R R 47.00 N &
08/06/2025 181.37 208.70 AL 26;50 7A‘80 7189 _;_ T
3
11/05/2025  193.85 246.00 AL T : T
0 T
o~ [ae] [ae] ™ [ae] = = < b n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi BIMAS.IS
BIMAS.IS Kapanig Hedef
' ) ) ) 900 833.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye a
01/17/2023  124.77 207.30 TUT 800
03/20/2023 136.04 220.00 AL 700 656.00
10/05/2023 28222 387.00 AL 600 A
01222024 33460 489.00 AL 489.00 .
06/05/2024 488.11 656.00 AL 500 .
01/10/2025 516.47 833.00 AL 387.00 A A
k . 400 A
04/20/2025 821.00 AL 300 .
207.3%20.00 4 A
200 4
100
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi SOKM.IS
SOKM.IS Kapan Hedef
panis ede 100 95.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 88.00
01/17/2023 2475 39.20 AL 90 A 83.00
01/26/2023 28.05 40.00 AL 80 A
03/13/2023 28.69 42.80 AL 70
10/05/2023  59.58 88.00 AL 60 3 58.00
01/22/2024 5355 95.00 AL 50 . ; 4
06/05/2024 5742 83.00 AL 3@1&2;80
0111002025  40.50 58.00 AL 0 ¥
A
30 4 @
.
20 ATA
10
0
N ™ ™ ™ ™ < <+ <+ <+ N n n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢gmis Seri Grafigi MGROS.IS

L | oNLUeco

MGROS.IS Kapanig Hedef 900
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 7786000
01/17/2023 130.09 187.80 AL 800 A
03/14/2023 153.31 225.00 AL 700
623.00
05/08/2023 167.94 253.00 AL 600 53000 55986000 A
10/05/2023 398.01 530.00 AL A A A -
.
01/22/2024 367.54 559.00 AL 500 . . AA
03/12/2024 480.62 560.00 AL 400 e
>
06/05/2024 478.63 623.00 AL 300 75 33'00 A
01/10/2025 52525 778.00 AL 18780, A
01/22/2025  555.60 786.00 AL 200 A
-
100 A
A A
0
I [ae] [ae] ™ [ae] = < < b n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi MAVLIS
MAVLIS K Hedef
' 'apan|§ ‘e ef ‘ 70 65.00 65.50
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye N A
01/17/2023 1343 23.01 AL 60 59;00
03/20/2023 1244 24.75 AL 48.798.75
06/27/2023 1839 28.50 AL 50 42,00 A A s
09/22/2023 26.09 42.00 AL A A
01222024  29.48 48.75 AL 40 s .
03/19/2024 3536 48.75 AL 28.50 ATY Y
302302475 4 ¢« A
06/05/2024 48.72 65.00 AL N - A
A
01/10/2025 38.35 65.50 AL 20 ¢ A
03/21/2025 31.11 59.00 AL e A
10 A
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- =) S S - =) S S - =) S S -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi EBEBK.IS
EBEBK.IS Kapanig Hedef 949
100 :
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 89.40 A 933@0
02212024 6324 89.40 AL 90 A 4
01/10/2025 57.91 94.90 AL 80
02/28/2025 52.80 92.30 AL 70
03/17/2025 55.06 91.00 AL .
60 "
A ot
50 A
AA
40
30
20
10
0
N ™ ™ ™ ™ < <+ <+ <+ N L n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
Arastirma 34



L | oNLUeco

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi SISE.IS

SISE.IS Kapanig Hedef 70
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01/17/2023  41.66 50.00 AL 57.00 58.00
60 A 53.50 53.00
04/18/2023  40.25 50.00 TUT 5000 50.00 A . A
10/30/2023 4715 57.00 TUT 50 A A .
01/22/2024 46.27 58.00 TUT . * 4
01102025  39.51 53.50 TUT 40 3 * A
08/19/2025 41.48 53.00 TUT 30 T
20
10
0
o~ [ae] [ae] ™ [ae] = = < b n n n n
S g 8 8 g g g 8 g g g g g
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ASTOR.IS
ASTOR.IS Kapanig Hedef 250
Tarih Fiyat Fiyat Tavsi
ari iyati iyal avsiye 213.00
08/13/2025 111.18 213.00 AL A
200
150
»
100 A
50
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi PGSUS.IS
PGSUS.IS Kapanig Hedef 450
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 390.00
400
01/17/2023 103.00 135.20 AL 35200 A 35100
03/14/2023 98.94 140.67 AL 350 A A
05/15/2023 82.99 143.69 AL
300
08/18/2023  184.12 251.39 AL 25139 259.00 *
A 237093233356 5
11/102023 14793 237.04 AL 250 A A a
01/22/2024 146.60 232.95 AL 200 5 v ¢
0311202024 16337 233.56 AL 1351406369 |/ v A
150 ) A PONE
06/10/2024 198.40 259.00 AL A A A A
01/10/2025 216.20 352.00 AL 100 Aftnronr,
03/17/2025 28125 390.00 AL 50 A A
12/04/2025 197.30 351.00 AL o
N ™ ™ ™ ™ < <+ <+ <+ N n n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
- o o o - o o o - o o o -

Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TAVHL.IS

L | oNLUeco

TAVHLIS Kapanig Hedef 600
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
01172023  89.80 123.40 AL 498.00
02/23/2023 72.60 121.00 AL 500 4
08/18/2023  126.00 202.00 AL 398.0954 388.00393.00
01/22/2024 126.40 201.00 AL 400 A a4 A
04262024  217.10 259.00 AL 200 259,00 3°i-°°
07/23/2024 270.00 302.00 AL A . ¥ e 4
L 4
01/10/2025 28450 398.00 AL 200 2°i‘°° 201000 A A S e LN
A
03/18/2025 263.00 384.00 AL 123.20.00 A
05/05/2025 229.90 388.00 AL A A % of
100 e,
07/30/2025 249.00 393.00 AL . A A
12/04/2025 284.75 498.00 AL o A A
o~ [ae] [ae] [ae] [ae] = = < b n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N Q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 3 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -_
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi THYAO.IS
THYAO.IS Kapanig Hedef 500
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 444.00 450@46&090 445.00
450 A 4/ A
01/17/2023 143.99 180.30 AL 389.00 AA 388.00
03/14/2023 129.24 194.00 AL 400 351.00 A A
05/08/2023  129.73 202.00 AL 350 A
07/05/2023 211.50 236.00 AL 300 » s » 4
08/18/2023 24559 351.00 AL 250 236.00 A ; A A;\ A .
012212024 24447 389.00 AL 18034862004 ; *
06/04/2024  298.93 444.00 AL 200 7 Ta A
01/10/2025 286.72 450.00 AL 150 .4 .~ e
03/04/2025 309.92 446.00 AL 100 A A A
04/16/2025 31236 434.00 AL 50
05/05/2025 287.20 437.00 AL o
08/07/2025 305.85 445.00 AL ~ o o ) o <+ <+ <+ <+ n n n n
= 8 8 = 8 8 8 8 8 8 1] 1] 1]
12/04/2025 270.00 388.00 TUT I I I I I I I I I I I I I
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi AEFES.IS
AEFES.IS Kapanig Hedef
' ) ) ) 35 3240
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye N
01/17/2023  5.44 9.30 AL 10 2740 27 438.00
08/10/2023 10.01 13.70 AL A A A
01/22/2024 13.40 21.60 AL 25 21.60
05/31/2024 19.73 32.40 AL A
01102025  16.58 27.40 AL 20 v .
06/26/2025 14.11 27.40 AL I5 13.70 e A
08/20/2025 17.83 28.00 AL A & A 4
9.30 A A
10, .
A
5 4
A
0
N ™ o o o < <+ <+ <+ n n n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
o [ [ [ [ [ [ [ [ [ o [ [
o o o o o o o o o o o o o
oo N N oo N N oo oo N N N N o~
Q & 3 N S & 3 & Q & ] & S
-_— o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢cmis Seri Grafigi CCOLA.IS

Ll
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CCOLAIS Kapanig Hedef 120
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 105.30
01/17/2023 17.01 29.50 AL A
100 96.00 o3 09
03/16/2023  17.82 29.80 AL A, g540 86.00
05/17/2023 21.85 31.10 AL A A
08/08/2023 29.59 45.70 AL 8 67.60
01/22/2024  47.46 67.60 AL “ A R
05/28/2024 68.28 105.30 AL 45.70 A ¥
*
08/13/2024 67.91 96.00 AL 0 A 4 v oA A
110052024 44.18 93.00 AL 2945029‘-803 ' ;' 0 A
A .
01/10/2025 56.36 85.40 AL 2 A A
08/20/2025 50.00 86.00 AL ot A
A A
0
o~ [ae] [ae] ™ [ae] = = < b n n n n
) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o N o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
— o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ULKER.IS
ULKER.IS Kapanig Hedef 300
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 258.00
01172023 3872 50.00 AL 24100 23900 N
05/12/2023 3191 51.00 AL 250 A A
09/05/2023 69.83 95.00 AL 200
11/17/2023 81.86 145.00 AL 4
01/22/2024 7450 154.00 AL | 45.065 A.OO
06/06/2024 148.91 241.00 AL 150 ;
11/08/2024 107.45 239.00 AL 100 95.00 % o
08/20/2025 115.20 258.00 AL A A
50.00 51.00 >
50 A
4
*
0 A
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi MPARK.IS
MPARK.IS Kapanig Hedef 800
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 685.00
01/17/2023 91.76 101.00 AL 700 A
03/16/2023  86.64 105.00 AL s6403°%°
600 -
07/17/2023 100.80 116.00 AL A
08/09/2023  123.07 135.00 AL 500 ol ‘(*)%0»00
09/15/2023 148.12 149.00 AL 40 A 4
10111/2023  170.67 160.00 AL 306.00 . ') B
11/08/2023 168.82 180.00 AL 300 A Al A A
(}04.00 A
01/22/2024 172.08 204.00 AL 00 66&3%0 N *
04/18/2024  235.69 306.00 AL 101 0@500 ! |'e3.c263 0 M
08/22/2024 37221 421.00 AL 100 “4-% é; AAA A
10/09/2024 321.25 460.00 AL o A A A
01/10/2025 388.00 564.00 AL o~ ) ) o o <+ <+ <+ <+ n n n n
S g S S s g S S g s g s g
02/18/2025  389.00 595.00 AL & &8 & & & & & & & & & & &
o o o o o o o o o o o o o
08/19/2025  369.50 685.00 AL I § $ § 8§ § $ § §8 5 3 § %8
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi RGYAS.IS

L | oNLUeco

RGYAS.IS K Hedef
A -apanis rede A 250 234.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye A
09/09/2025 136.42 234.00 AL
200
150
*
100
50
0
I [ae] [ae] ™ [ae] = < < b n n n n
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q q ] q q
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o
Q & 5 & Q B o & Q & 5 x Q
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi AKGRT.IS
AKGRT.IS Kapanig Hedef 1
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 10.69
01172023 349 432 AL . A '°'A'°
08/09/2023 452 5.10 AL : 8.80 8.66
09/27/2023 719 8.80 AL o A A
01/22/2024 6.55 8.66 AL [ - .
01/10/2025 749 10.69 AL A . A
01/092026 709 10.10 AL ¢ 510 A
4.32 | ¥
A *
4 - A
2
0
o~ o ag] o o <+ <+ <+ <+ wn wn el el
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
Q N N Q N N N N N N N N q
o o o o o o o o o o o o o
N N o o N N o N N N N N N
Il & -] x Il & S x Il & 3 x Il
- o o o - o o o - o o o -
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi ANSGR.IS
ANSGR.IS Kapanig Hedef 45
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 38.80
01/17/2023 449 7.44 AL 40 A 37f 0
08/03/2023 6.68 8.05 AL 35 3150
09/27/2023 13.83 18.50 AL 30 A
10312003 1411 19.75 AL 27
01/222024  17.71 26.75 AL 25 75 B s *
07/3172024 2433 31.50 AL 20 '8453; A A A
01/10/2025 2543 38.80 AL 4 %
15 s A
01/09/2026 24.56 37.90 AL
10 744 805 A A
A s
5 e A
0 A
N ™ ™ ™ ™ < <+ <+ <+ N L n e
N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TURSG.IS

TURSG.IS Kapanig Hedef 20
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 17.90
0117/2023 124 2.21 AL 18 A
08/01/2023  2.03 2.38 AL 16
092712023 422 6.05 AL 14 - 13.00
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S$=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitli
Tim derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka acik bilgi veya konsensis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir
¢ikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
uzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, aik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti iin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Aksigorta

Anadolu Sigorta

Hitit Bilgisayar

Logo Yazilim
Pegasus Airlines
Sok Marketler
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Turkiye Sigorta
Ulker Biskuvi
Ebebek

Oba Makarna
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Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye czel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’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 sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, minferit 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 yonelik 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 gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamligi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Uzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co sz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulagan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii 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 olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gorisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. 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 gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
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Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gecirmemis olup sdz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir 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 yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi 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 once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.

Telif hakki 2026 UNLU & Co Tim haklari sakhdir.
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