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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Vakifbank 1€26 Sonuglari: VakifBank, 1C26’da solo bazda 15,0 milyar TL net kar agikladi (-%25 yillik, -%46 ceyreklik). Agiklanan rakam,
piyasa beklentisi olan 14,9 milyar TL’ye paralel gelirken, bizim 20,1 milyar TL’lik tahminimizin altinda kaldi. Tahminimizden sapmanin temel
nedeni, beklenenden diisiik gergeklesen net faiz gelirleri oldu. Ceyreklik 6zkaynak karlligi %18,4 seviyesinde gergeklesti.

e Ceyreksel Net Faiz Marji (NFM) gelisimi agisindan benzer bankalar arasinda en zayif performans: VakifBank'in hem 2025 hem de
2026 igin kullandigi muhafazakar enflasyon tahminleri, TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinde 4G-1G gegisinde optik olarak
sert bir diislise neden oluyor. Ancak tek neden bu degil; bankanin gekirdek TL spreadi de 1C’de geyreklik bazda 56 baz puan
daraldi (rakiplerde yatay veya artis yonlii seyir vardi).

e Sakin varlik kalitesi gériinimi: Bankanin geyreklik net risk maliyeti (net CoR) 159 baz puan seviyesinde gergeklesti (2025
beklentisi: 126bp). Toplam karsilik orani ise 19 baz puan artarak %3,51’e yiikseldi. Yilliklandiriimis net takipteki kredi olusumu,
toplam kredilerin %1,67’sine gerileyerek geyreklik bazda 3 baz puan iyilesti.

e  Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri orani 6 puan bozulup %50’ye geri gekildi: Bunun nedeni, zayif iicret-komisyon biiylimesinin
(+%26 yillik) faaliyet giderlerindeki %60’lik artigin gerisinde kalmasi oldu.

e Sermaye yeterlilik orani ¢eyreklik bazda 70 baz puan geriledi: Buna gére SYR %14,1 seviyesine indi. (Cekirdek sermaye orani CET-
I: ceyreklik 60 baz puan diisiisle %9,4 olarak gergeklesti. (minimum gereklilik: %8,5))

Goriis: Zayif NFM performansi, geyreklik sonuglarin genel gériinimiinii olumsuz etkiledi. Hisse son bir ayda bankacilik endeksine gére zaten
%6 negatif ayristi. Bu nedenle sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Finansal Sonuglar: Yalufbank

EBeklentiler % Sapma

Uniii Piyasa Unli Piyasa
Met Faiz Gelirleri 21.017 &6.325 53.849 156% -19% 59.412 9%
Licret ve Komisyon Gelirleri 15.370 19.373 19.338 26% 0% 18.985 %
Met Faiz Marji 1,90% 533% 4.1% 219 bps -125 bps 4.49% -40 bps
Kredi Riski Maliyeti (net) 1.32% 0.66% 1.59% 27 bps 93 bps |.49% 10 bps
Met Kar 200034 28.094 15.031 -25% -46% 20,183 14916 -26% 1%
Ozkaynak Karlilig 354% 38.4% 18.4% -1.705bps  -1.996 bps 24.3% -595 bps

Kaynak: Sicket verileri, Unli&Co beklentiler, Rosyonet Research Turkey anketi

Sabanci Holding 1€26 Sonuglari: Sabanci Holding <SAHOL TI, Al> 1C26’da TL63,4mlr konsolide gelir (-%5 yly, -%9 ¢/¢), TL30,2mlr
FAVOK (+%8 yly, -%16 ¢/c) ve TL318mn net kar agikladi. Sirket 1G25’te TL3,8mlr net zarar, 4G25’te ise TL5,1mlr net kir agiklamisti.
Genel olarak sonuglari beklentilerle uyumlu degerlendiriyoruz. Net kér yillik bazda belirgin iyilesse de, mutlak anlamda sinirli kaldi; parasal
kayiplar ve vergi giderleri raporlanan net kar {izerinde baski yaratmaya devam etti. Ceyreklik bazdaki diisiis ise agirlikh olarak gliglii 4C25
bazi ve daha diisiik bankacilik katkisindan kaynaklandi. One gikan basliklar asagidaki gibidir:

e Kombine FAVOK direngli seyrederken, gelir baskisi devam etti: Kombine gelirler, agirlikli olarak bankacilik gelirlerindeki %14 yly
diislis nedeniyle %9 yly azalarak TL403mlr seviyesinde gerceklesti. Ceyreklik bazda kombine gelirler 4C25teki TL412mlr
seviyesine kiyasla hafif geriledi. Gelir kirilimi 1GC26’da %53 bankacilik / %47 banka disi oldu. Kombine FAVOK %6 yly artisla
TL52,8mlr seviyesine yiikseldi; ancak 4G25’teki TL54,3mlr seviyesine gére ceyreklik bazda hafif geriledi. Banka disi FAVOK %7 yly
artigla TL22,8mlr oldu; ancak 4G25’teki TL24,4mlr seviyesinden geriledi. Banka digi FAVOK marji yillik bazda 98 baz puan artarak
%11,9 seviyesine yiikseldi.

e Enerji, banka disi karin ana tasiyicisi olmaya devam etti: Kombine enerji FAVOK’ii %3 yly artisla TL16,6mlr olurken, enerji net kari
1G25’teki TL653mn zarar seviyesinden TL4,8mlr kara déndii. Enerjisa Uretim daha giiclii bir operasyonel ceyrek gecirdi; gelirleri
%11 yly artigla TL24,6mlr, FAVOK’ii %39 yly artigla TL4,7mlr ve net kari TL3,3mlr oldu. 4C25 ile karsilagtirildiginda, Enerjisa
Uretim’in gelirleri TL27,4mlr seviyesinden gerilerken, FAVOK’ii TL3,6mlr seviyesinden yiikseldi; bu da daha iyi bir marj karmasina
isaret ediyor. lyilesme; daha giiglii hidroelektrik tiretimi, yakin dSnemde devreye alinan riizgar kapasitesi, emtia ticaretinden daha
ylksek katki, bir dogal gaz santralindeki deger disiikligii iptali ve daha yiiksek parasal kazanglardan kaynaklandi. Dogal gaz karlihg
diisiik spreadler nedeniyle baski altinda kalmaya devam etti.

e Malzeme teknolojilerinde toparlanma gériildii: Malzeme Teknolojileri FAVOK'ii %31 yly artisla TL4,7mlr seviyesine yiikselirken,
segment 1C25’teki TL220mn zarara karsi TL742mn net kér agikladi. Net kir, 4C25’teki TL262mn seviyesinden geyreklik bazda da
iyilesti. Toparlanma; daha yliksek uluslararasi gimento hacimleri, yenileme lastik pazarinda toparlanan talep, daha olumlu kompozit
trtin karmasi ve maliyet disipliniyle desteklendi. Bu segment, 6zellikle agiklanan Akgansa isleminin ardindan Cimsa’nin ana yapi

malzemeleri varligi olarak kalacak olmasi nedeniyle portféy yapisi agisindan énemini koruyor.



e Bankacilik yillik bazda iyilesti; ancak parasal kayiplar ve vergi giderleri net kari sinirladi: Bankacilik net kari, net faiz marjindaki
iyilesme ve Ucret-komisyon gelirlerinin destegiyle 1C25’teki TL2,0mlr zarar seviyesinden TL497mn kéra déndi. Ancak bankacilik
net kari, 4C25’teki TL3,8mlr seviyesine kiyasla geyreklik bazda belirgin geriledi. Faaliyet kari altinda, net parasal pozisyon kaybi
1C25’teki TL18,9mir seviyesinden daha diisiik olsa da TL14,0mlr ile net kar lzerinde baski yaratmaya devam etti. Vergi giderleri
de TL9,8mlir (+%22 yly) ile ylksek seyretti; TL13,8mlr cari vergi gideri, TL4,0mIr ertelenmis vergi geliriyle kismen dengelendi.
Net/net, Sabanci ana ortaklik paylari net dénem kari olarak TL318mn agikladi; bu rakam beklentilerin tizerinde olsa da mutlak
anlamda dustik kald.

e Nakit akisi zayifladi; ancak kaldirag politika sinirlari iginde kaldi: Banka disi operasyonel nakit akisi, agirlikh olarak isletme sermayesi
hareketleri ve zamanlama etkileri nedeniyle 1C25’teki TL7,4mlr seviyesinden TL5,3mlr seviyesine geriledi. Banka disi Net
Borg/FAVéK orani 1,7x seviyesinde gerceklesti; 2025 sonundaki 1,6x seviyesinin hafif izerinde olmakla birlikte Grup’un 2,0x
politika esiginin altinda kaldi. Holding solo net nakit pozisyonu 2025 sonundaki TL8,5mlr seviyesinden 1C26’da TL13,5mlr
seviyesine yiikseldi ve temettii giris/gikislarinin ardindan nisan sonu itibariyla genel olarak stabil kaldi. Banka disi yatirim
harcamalari/satiglar orani %11,8 ile %1520 orta vadeli hedef araliginin altinda gergeklesti.

e  Portféy adimlari ana yeni gelisme: Ceyrek sonrasinda Sabanci, Carrefoursa’daki %57,12 payinin satisi igin, kapanis net borg ve
isletme sermayesi diizeltmelerine tabi olmak lizere USD325mn firma degeri baz alinarak anlasmaya vardi. Ayri olarak Heidelberg
Materials, Sabancr’nin Akgansa’daki %39,72 payini satin almak igin, daha dnce agiklanan USD1,1mlr firma degeri ve ayni diizeltme
mekanizmasi lizerinden 6n alim hakkini kullandi. Bu islemler, daha odakli bir portféy yaklagimiyla uyumlu olup, Rekabet Kurumu
onaylari dahil kapanis kosullarina tabi olmakla birlikte sermaye tahsisi esnekligini artirabilir.

Goriis ve Degerleme: Sabanci Holding igin Al tavsiyemizi ve TL155,8/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisseler tahminlerimize gére
glincel NAD’ine kiyasla %45 iskontolu islem gériiyor. 1C26 sonuglari genel olarak beklentilerle uyumlu olsa da net kar mutlak anlamda baski
altinda kaldi. Operasyonel olarak yillik bazda gériiniim bankacilik, enerji ve malzeme teknolojileri lizerinden iyilesirken, banka disi marj
genislemesi ve daha yiiksek holding solo net nakit pozisyonu olumlu unsurlardi. Buna karsin geyrek, tek basina yakin dénem kar
goriinlimiinii anlamh sekilde degistirmiyor; zira net kar IAS29 kaynakl parasal kayiplar, vergi giderleri ve bankacilik tarafindaki oynakliga
duyarl kalmaya devam ediyor. Yatirim hikayesi agisindan daha énemli konunun, 6zellikle agiklanan Carrefoursa ve Akgansa islemleriyle
portféy optimizasyonunun uygulanmasi ve olusacak sermaye esnekliginin kar kalitesini ve getiri profilini iyilestirecek sekilde kullanilip
kullanilmayacagi oldugunu diistiniiyoruz.

Finansal Senuglar: Sabanci Holding

Beklentiler % Sapma
1G25 4C25 Unlii  Piyasa Unli  Piyasa  IC25 1C26
MNet satis 66,395 69475 63,383 -5% 9% n.a. n.a. 281,000 270,958 4%
FAVOK 28,000 35900 30,200 8% -16% n.a. n.a. 94,254 107,198 14%
FAVOK mariji 42.2% 51.7% 47.6% 5.5pp -4.0pp n.a. n.a. 33.5% 39.6% 6.0pp
MNet kar -3,847 5,080 3la -108% -94% 279 -90 14% nm. -22,289 4,174 -119%
MNet marj -5.8% 7.3% 0.5% 6.3pp -6.8pp -7.9% 1.5% 3.5pp

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

Tipras 1G26 Sonuglari: Tipras <TUPRS T, Al> 1G26’'da TL258,3mlr gelir (+%24 yly, +%14 ¢/c), TL15,8mir FAVOK (+%24 yly, +%1
¢/c) ve TL3,7mlr net kar agikladi (1G25: TLO,1mlr; 4G25: TL7,5mlr). Gelirler UNLUe/konsensiis tahminlerinin sirasiyla %15/%8 tizerinde
gerceklesirken, FAVOK UNLUe/konsensiis tahminlerinin %3/%5 altinda kaldi. Net kar ise UNLUe tahminimizin %12 tizerinde, konsensiis
tahmininin %13 altinda gerceklesti. Genel olarak, beklentilerin iizerindeki ciro ve giiglii operasyonel performansin, daha zayif FAVOK
doniisiimii ve yiiksek vergi gideriyle dengelenmesi nedeniyle sonuglari genel olarak beklentilerle uyumlu degerlendiriyoruz. Operasyonel
olarak ceyrek giiclliydi; yliksek kapasite kullanimi, artan iiretim/satis hacimleri ve destekleyici orta distilat crack marjlari sonuglari
destekledi. Bununla birlikte, daralan ham petrol diferansiyelleri ve yiiksek enerji maliyetleri bu olumlu gériiniimiin FAVOK’e yansimasini
sinirladi. One ¢ikan basliklar asagidaki gibidir:

e  Giiglu kapasite kullanimi ve hacim performansi: Toplam kapasite kullanim orani 1C26’da %94,5 seviyesine ulasarak yillik bazda
11,3yp, ceyreklik bazda 1,3yp artti ve 2017°den bu yana en yiiksek ilk ceyrek seviyesine isaret etti. Uretim yillik bazda %15 artigla
6,8mn ton olurken, geyreklik bazda genel olarak yatay seyretti. Toplam satis hacmi ise yillik bazda %15 artisla 7,4mn ton
seviyesine yiikseldi ve giiclii 4C25 bazina kiyasla ¢eyreklik bazda biiyiik 6lclide yatay/hafif diisiik gerceklesti. Yurt igi satiglar 5,5mn
ton (+%20 yly) ile 6zellikle giiclii seyrederken, ihracat hacimleri %3 yly artisla 1,8mn ton oldu. Yurt ici talep agirlikli olarak
motorin, jet yakiti ve benzinden destek buldu; yurt i¢i motorin satis hacimleri %24 yly, jet yakiti %16 yly, benzin ise %13 yly arttu.

e  Rafineri marji hem y/y hem de ¢/¢ iyilesti: TUpras'in net rafineri marji 1C26’da USD9,4/varil seviyesine ulasti; bu rakam 1C25’te
USDA4,1/varil, 4C25’te ise USD8,6/varil seviyesindeydi. Bu, yillik bazda giiclii %129 iyilesmeye ve ¢eyreklik bazda %9 artisa isaret
ediyor. Dig marj ortami 6zellikle orta distilatlarda destekleyici kalmaya devam etti. Motorin crack marji 1C26’da USD28,4/varil
seviyesine yiikselerek 1C25’teki USD17,3/varil seviyesinin belirgin tizerinde gerceklesti; ancak 4C25’teki ¢ok giiglii USD34,0/varil
seviyesinin altinda kald.. Jet yakiti crack marji ana olumlu degisken oldu ve 1C25’teki USD14,5/varil ve 4C25’teki USD25,8/varil
seviyelerinden USD43,1/varil seviyesine yiikseldi. Benzin crack mariji da yillik bazda iyileserek USD14,0/varil oldu. Buna karsilik,
yliksek siilflirli fuel oil tarafindaki zayif temel goriinimii yansitacak sekilde HSFO crack marji -USD15,1/varil seviyesine geriledi.



e Dabha giiglii crack marjlarina ragmen FAVOK genel olarak beklentilerle uyumlu: TL15,8mlr seviyesindeki FAVOK yillik bazda %25,
ceyreklik bazda %7 artti; ancak UNLUe/konsensiis beklentilerinin hafif altinda kaldi. Ana ¢ikarim, daha giiglii crack marjlari, yiiksek
hacimler ve pozitif stok etkisinin; daralan ham petrol diferansiyelleri ve yiiksek dogalgaz maliyetleriyle kismen dengelenmis
olmasidir. Bu nedenle, sinirlh FAVOK sapmasini temel operasyonel momentumda bir bozulma olarak okumuyoruz. Geyrek, giiclii
rafineri operasyon performansini teyit ederken, volatil ham petrol tedarik kosullari, navlun ve enerji maliyetleri altinda yiiksek
crack marijlarinin FAVOK e birebir yansimadigini da gésteriyor.

e FAVOK alti kalemler: daha giiclii finansal gelir, y/y daha diisiik parasal kayip, ancak daha yiiksek vergi: Net finansal gelir 1C26’da
1C25’teki TL1,0mlr seviyesinden %59 yly artisla TL1,5mlr seviyesine yiikseldi. Net parasal pozisyon kaybi %8 y/y azalarak
TL2,7mlr’den TL2,5mlr’ye geriledi; ancak 4C25’teki TLO,8mlr seviyesine gére ceyreklik bazda artti. Vergi gideri ise TL6,6mlr
seviyesine yiikselerek belirgin artti (+%108 yly, yaklasik +%53 ¢/¢). Bu tutarin TL4,4mlr’si cari vergi gideri, TL2,2mlr’si ertelenmis
vergi giderinden olustu. Sonug olarak, vergi 6ncesi kar %213 yly artisla TL10,4mlr seviyesine ylikselmesine ragmen net kar
TL3,7mlr ile sinirl kaldi; UNLUe tahmininin iizerinde, konsensiisiin ise altinda gerceklesti.

e  Temettli 6demesine ragmen net nakit ¢/ artti: Net nakit 1C26 itibariyla geyreklik bazda TL12mlr artigla TL75mlr seviyesine
ylikseldi ve bu tutar yaklagik FD’nin %3'iine karsilik geliyor. Artis, daha diisiik net isletme sermayesi kullanimiyla desteklendi. ilk
temettii taksitinin ceyrek icinde 6denmis olmasi ve devam eden yatirim harcamalari dikkate alindiginda bu, bilango agisindan
olumlu bir sonug. Nakit ve nakit benzerleri geyreklik bazda %10 artigla TL129,9mlr seviyesine ylikselirken, toplam borgluluk
ceyreklik bazda genel olarak yatay kalarak TL55,2mlr oldu. Giiglii net nakit pozisyonu, kalan temettii taksiti ve planlanan yatirim
harcamalari i¢in dnemli bir destek unsuru olmaya devam ediyor.

e 2026 beklentileri korundu: Yénetim, 2026 yili icin USD6—7/varil net rafineri marji, %95—-100 kapasite kullanim orani, yaklagik 29mn
ton Uretim, 30mn ton toplam satis ve yaklasik USD700mn yatirim harcamasi beklentilerini korudu. 1C26 yatirim harcamasi
USD93mn seviyesinde gergeklesti ve yil sonu beklentisinin yaklasik %13’tine karsilik geldi. Beklentilerin korunmasi giiglii
operasyonel yil baslangiciyla uyumlu olmakla birlikte, marj gergeklesmeleri ham petrol tedarik maliyetleri, navlun, enerji maliyetleri
ve crack marjlarindaki volatiliteye duyarl kalmaya devam ediyor-.

Goriis ve Degerleme: Tipras igin Al tavsiyemizi ve TL330,3/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. 1C26 sonuglari, net bir beklenti iisti
performanstan ziyade genel olarak beklentilerle uyumlu bir gériiniime isaret ediyor; FAVOK beklentilerin hafif altinda kalirken, net kar
tahminlere gore karisik bir goriiniim sundu. Buna karsin operasyonel performans giigliiydii: kapasite kullanimi son yillarin en yiiksek ilk
ceyrek seviyesine ulasti, satis hacimleri gliglii seyretti, net rafineri marji hem yillik hem geyreklik bazda iyilesti ve bilango temettii ¢ikisina
ragmen giiclenmeye devam etti. Oniimiizdeki 6-12 ay igin Tiipras agisindan destekleyici gériintimiin siirdiigiini diistiniiyoruz. Bu gériiniim;
ylksek orta distilat crack marijlari, giiglii kapasite kullanimi, 2026’da biiyilik bakim durusu olmamasi, giiclii net nakit pozisyonu ve rafineri
marijlarinin muhafazakar beklentilerin lizerinde kalmasi halinde olusabilecek kar tahmini yukari revizyon potansiyeliyle destekleniyor. Baslica
riskler ise crack marjlarinda normallesme, ham petrol diferansiyellerinde daralma, yiiksek navlun ve enerji maliyetleri, vergi tarafindaki
volatilite ve yurt igi talebin beklentilerden zayif seyretmesidir.

Finansal Senuglar: Tiipras

Beklentiler % Sapma
1G25 4C25 1G26 yly Unlii Piyasa OUnlii [ JVETEY 1G25 1G26
Net satig 207,582 226,631 258,254 24% 14% 224,141 239,865 15% 8% 1,167,229 913,725 -22%
FAVOK 12,76l 15,675 15,796 24% 1% 16,356 16,555 -3% -5% 73,031 68,305 -6%
FAVOK marji 6.1% 6.9% 6.1% 0.0pp -0.8pp 7.3% 6.9% 6.3% 7.5% I.2pp
Met kar 127 7,428 3,710 2820% -50% 3,315 4,257 12% -13% 26,380 32,487 23%
MNet marj 0.1% 3.3% | 4% 1. 4pp -1.8pp 1.5% 1.8% 2.3% 3.6% I.3pp

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

Petkim 1G26 Sonuglari: Petkim <PETKM TI, Tut> 1G26'da TL27,0mlr gelir (+%17 yly, +%9 ¢/c), TL163mn FAVOK (1G25: -TL1,3mlr,
4G25: -TL1,8mlr) ve TL306mn net kar agikladi. Sirket 1G25’te TL3,4mlr net zarar, 4G25'te ise TL5,8mlir net zarar agiklamisti. FAVOK
beklentilerin belirgin altinda kalirken, net kar tahminimizle genel olarak uyumlu ve TL359mn net zarar seviyesindeki konsensiis
beklentisinden daha iyi gerceklesti. FAVOK marji yalnizca %0,6 seviyesinde gergekleserek UNLUe/konsensiis varsayimlari olan %2,8/%1,5
seviyelerinin belirgin altinda kaldi. Genel olarak, geyrek gok zayif 4C25 bazina gére iyilesmeye isaret etse de, mutlak anlamda zayif kalmaya
devam etti. Pozitif net kar agirlikh olarak STAR kaynakli 6zkaynak yéntemi geliri ve IAS29 parasal kazanglarindan destek bulurken, gekirdek
petrokimya karliig zayif kaldi. Hisseler son bir ayda BIST-100’e gére %2 daha iyi performans gosterdi ve USD bazinda %14 getiri saglad..
One gikan basliklar asagidaki gibidir:

e Gelirler beklentileri asti, ancak marj doniisiimii zayif kaldi: Gelirler %17 y/y ve %9 ¢/¢ artisla TL27,0mlr seviyesine yiikselerek hem
UNLUe hem de konsensiis tahminlerinin iizerinde gergeklesti. Satis hacmi 583bin ton, briit tiretim 601bin ton, kapasite kullanim
orani ise %65 seviyesinde gercgeklesti. Petkim’in petrokimyasal iiriin satiglari USD608mn olurken, satiglarin %34’tin
termoplastikler, %28'ini ticaret, %24’tini diger Uriinler, %14’lint aromatikler ve %1’ini elyaf olusturdu. Gelir kirihmi %52 yurt igi /
%47 ihracat / %1 diger seklinde gergeklesirken, ihracatin %94’t AB'’ye yapildi. Ciro tarafindaki toparlanma belirgin olsa da, diisiik
FAVOK mariji maliyet/spread baskisinin heniiz normallesmedigini gosteriyor.



e Sektdr gériinlimii manset gostergelerde iyilesti, ancak maliyet gegiskenligi gecikmeli gerceklesti: Etilen-nafta spreadi 4C25’teki
USD158/ton seviyesinden 1C26’da USD214/ton seviyesine ylikselerek ceyreklik bazda %36 artti. Petkim’in Platts endeksi ise %22
¢/ yiikselerek bes yillik ortalamasinin tizerine gikti. Ancak bu iyilesme 1C26’da marjlara tam olarak yansimadi. Yénetim, geyrekte
etkinin agirlikl olarak maliyet tarafinda hissedildigini, yliksek hammadde fiyatlarinin Griin fiyatlarina kademeli yansidigini ve &zellikle
polimerlerde daha belirgin bir gecikme oldugunu belirtti. Bu durum, daha giicli manset gostergeler ile FAVOK beklenti alti
performansi arasindaki ayrismayi agikliyor.

e FAVOK pozitife déndii, ancak beklentilerin altinda kaldi: Tahminlerle karsilastirilabilir manset bazda FAVOK TL163mn seviyesinde
gerceklesti ve yalnizca %0,6 FAVOK marjina isaret etti. Petkim’in ceyreklik FAVOK képriisii, FAVOK iin pozitif fiyatlama farki ve
stok etkileriyle 4C25 dip seviyesinden belirgin sekilde iyilestigini; ancak hammadde maliyetleri ile hacim/verimlilik etkilerinin baski
yaratmaya devam ettigini gosteriyor. Sirket sunumu bazinda FAVOK, 4G25’teki TL1,5mlr zarar seviyesinden 1G26’'da TL405mn
pozitif FAVOK seviyesine déndii. Ceyrek, dip seviyeden cikisin basladigini teyit ediyor; ancak tekrarlayan petrokimya marjlarinin
siirdiirilebilir bir seviyeye toparlandigini géstermiyor.

e  Stok ve ticaret faaliyetleri destekleyici oldu: Hammadde fiyatlarindaki hizl artig, blyiik boliimi mart ayinda gergeklesen USD14mn
stok kazanci yaratti. Yiikselen fiyat ortaminda ticaret faaliyetleri de geyregi destekledi ve USD8,8mn ticaret briit kari kaydedildi.
Bu kalemler ceyreklik FAVOK toparlanmasina katki sagladi; ancak kismen piyasa zamanlamasi kaynakl olduklari icin tekrarlayan
marj iyilesmesi olarak extrapole edilmemeli.

o Cekirdek faaliyet karlihgi zayif kaldi: Briit kar TL4mn ile basa bas seviyeye yakin gergeklesti; bu rakam 1C25’teki TL1,3mlr briit
zarar ve 4C25’teki TL1,6mlr briit zarar ile karsilastirildiginda iyilesmeye isaret ediyor. Ancak raporlanan faaliyet zarari TL3,0mlr ile
yliksek kalmaya devam etti ve 1C25’teki TL3,4mlr faaliyet zararina kiyasla yalnizca sinirh daraldi. Esas faaliyetlerden diger giderler
TL1,0mlr seviyesinden TL2,4mlr seviyesine ylikseldi; bu etki daha yiiksek esas faaliyetlerden diger gelirlerle kismen dengelendi.
Ana gikarim, Petkim’in bagimsiz petrokimya operasyonlarindan hala anlamli faaliyet karlligi tiretemedigi yoniinde.

e STAR Rafineri, FAVOK alti destegin ana kaynag oldu: Petkim, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan TL1,6mlr gelir
kaydederken, 1C25’te bu kalem TL207mn zarar idi. STAR kaynakli katki ana belirleyici oldu; sirket sunumu STAR’dan 6zkaynak
yontemiyle USD36mn net gelir elde edildigine isaret ediyor. Rafineri Holding 1C26’da destekleyici rafineri marijlari ve yiiksek
kapasite kullaniminin katkisiyla TL124,0mlr gelir, TL19,0mlr briit kir ve TL13,2mlr net kar agikladi. STAR %98 kapasite kullanim
oraniyla calisti, 3,1mn ton (riin satisi gerceklestirdi ve mart ayinda 1,13mn ton ile aylik iiretim rekoruna ulasti. Bu, ceyregin en net
olumlu unsuru oldu.

e |AS29 parasal kazanci net kari desteklerken, finansman giderleri yliksek kaldi: Petkim, faaliyet zararina ragmen TL4,7mlr parasal
kazang ve STAR kaynakli 6zkaynak yéntemi geliri sayesinde TL306mn net kar agikladi. Net finansman gideri TL2,6mlr ile yiiksek
kalmaya devam etti; ancak 1C25’teki TL3,6mlr seviyesinin altinda ve 4C25’e genel olarak benzer gergeklesti. Ertelenmis vergi
gideri TL538mn oldu ve 4C25’teki TL1,1mlr seviyesinden geriledi. Bu nedenle pozitif net kar ihtiyatla okunmali; zira tekrarlayan
petrokimya karliigindan ziyade FAVOK alti desteklerden kaynaklandi.

e Net borg isletme sermayesi ¢6ziilmesiyle ¢/¢ geriledi, ancak kaldirag yliksek kalmaya devam ediyor: Net borg geyreklik bazda
TL4,1mlr azalarak TL47,1mlr seviyesine geriledi; bu tutar yaklasik FD’nin %4’tine karsilik geliyor. Dististin ana nedeni geyrek
icinde net isletme sermayesi kullaniminda gériilen yaklasik TL3mIr’lik belirgin azalma oldu. Operasyonel nakit akisi, diisiik stoklar
ve yiiksek ticari borglar dahil isletme sermayesi hareketlerinin destegiyle 1C25’teki TL9,8mlr nakit gikisindan 1C26’da TL2,3mir
nakit girisine déndii. 1C26 yatirim harcamasi TL702mn seviyesinde gergeklesti. Net borgtaki ¢eyreklik disiis olumlu olsa da,
bilango kaldiraci mevcut FAVOK kosu hizina gére yiiksek kalmaya devam ediyor.

Goriis ve Degerleme: Son raporumuzda detaylandirdigimiz lizere, Petkim igin Tut tavsiyemizi ve TL16,9/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi
koruyoruz. 1G26 sonuglari karisik bir gériiniime isaret ediyor: FAVOK 4G25 dip seviyesinden pozitife déndii ve net borg ceyreklik bazda
geriledi; ancak FAVOK beklentilerin belirgin altinda kaldi ve tekrarlayan petrokimya karliigi zayif seyrini siirdiirdii. Pozitif net kar, cekirdek
operasyonlarda temiz bir toparlanmadan ziyade agirlikli olarak STAR kaynakl 6zkaynak yéntemi geliri ve 1AS29 parasal kazanglarindan
kaynakland. iran catismasi sonrasi iiriin arzindaki sikigiklikla birlikte gézlenen iiriin spreadlerindeki genisleme nedeniyle Petkim’in
operasyonel performansinin 2C26’da daha iyi seyretmesini bekliyoruz.

Finansal Senuglar: Petkim

Beklentiler % Sapma
4GC25 1G26 yly Unli  Piyasa Unli Piyasa 125 yly
Met satig 23,126 24,801 26,395 17% % 25,209 26,107 7% 3% [11,454 98,019 -12%
FAVOK -1,252 -1,831 63 n.m. n.m. 712 401 TR -59% -1,560 -3,824 | 45%
FAVOK mariji -5.4% -7 4% 0.6% 6.0pp 8.0pp 2.8% 1.5% -1.4% -3.9% -2.5pp
Met kar -3,372 -5,777 306 n.m. n.m. 373 -359 -18% nm. -9,137  -11,261 23%
Met marj -14.6% -23.3% 1.1% 15.7pp 24.4pp 1.5% -1.4% -8.2% -11.5% -3.3pp

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



Turk Telekom 1G26 Sonuglari: Turk Telekom <TTKOM TI, Al> 1G26’da TL10.5 milyar net kar agikladi (Unlii: TL5.8 milyar;
Konsensus: TL6.0 milyar). Sirket ayni dénemde TL27.4 milyar FAVOK (Unlii: TL26.6 milyar; Konsensus: TL26.7 milyar) ve TL64.9 milyar
gelir elde etti (Unlii: TL64.1 milyar; Konsensus: TL64.8 milyar). FAVOK beklentilerin %3 iizerinde gerceklesirken, net kar daha giiclii
operasyonel krlilik ve yiiksek parasal kazanglarin destegiyle tahminlerin belirgin iizerinde geldi. Sirket 2026 yili beklentilerini korudu. One
gikan detaylar su sekildedir:

e 1C26'da reel gelir biiylimesi (UFRYK-12 harig) yillik %6 seviyesinde gergeklesti. Sabit genigbant ve kurumsal veri segmentleri
biiylimenin ana siiriikleyicileri olmaya devam etti. Sabit genisbant gelirleri (UFRYK-12 harig toplam gelirlerin %35’i) yillik %18
artarken, bu artis agirlikli olarak %18 ARPU yiikselisinden kaynaklandi; abone bazi ise yatay seyretti. Kurumsal veri gelirleri fiyat
glincellemeleri ve yonetilen servisler, internet erisimi, veri merkezi, bulut ve siber glivenlik ¢éziimlerindeki blylimenin destegiyle
yillik %28 artti. TV gelirleri yillik %15 artarken, mobil gelirler devam eden abone biiylimesine ragmen zayif karma ARPU
performansi nedeniyle yatay kaldi. Uluslararasi gelirler ise diisiik uluslararasi ses gelirleri nedeniyle yillik %28 geriledi. Ote yandan,
UFRYK-12 gelirleri devam eden altyapi yatirimlari ve imtiyaz varliklarina iliskin muhasebe etkileri nedeniyle yiiksek seviyelerini
korudu.

e  Abone Bazi: Toplam abone bazi 1C26’da geyreksel bazda %1.1 artarak 57.2 milyona ulasti; biiylime agirlikli olarak mobil
segmentten kaynaklandi. Mobil abone sayisi, faturall segmentteki giiglii gériiniimiin destegiyle geyreksel bazda %2.3 artti. Faturali
abone orani ise 4C25’teki %79.1 seviyesinden %80.4’e yiikseldi. Sabit genigbant abone bazi 15.4 milyon seviyesinde yatay kalirken,
fiber penetrasyonu iyilesmeye devam etti.

e Konsolide FAVOK 1G26’da yillik %17.1 artigla TL27.4 milyara yiikselirken, FAVOK mariji yillik 300 baz puan artisla %42.3 oldu.
Marjdaki iyilesme agirlikh olarak diisiik ara baglanti giderleri, network giderlerindeki sinirli artis ve yillik ticret artiglarina ragmen
iyilesen personel giderlerinden kaynaklandi. 5G ile baglantili pazarlama ve abone kazanim harcamalari nedeniyle ticari giderler
yliksek seyretmeye devam etse de, bu baski gider bazindaki iyilesmeler ile dengelendi. UFRYK-12 etkisi hari¢ tutuldugunda
FAVOK mariji %44.1’e yiikseldi.

e Net kar 1C26’da giiglii operasyonel karlilik ve belirgin sekilde yiiksek parasal kazanglarin destegiyle TL10.5 milyara yiikseldi (%16.1
net kar marji). Net parasal kazanglar yillik %80 artisla TL14.0 milyar seviyesine ylkselirken, bu artig agirlikli olarak bilangoya
eklenen imtiyaz ve 5G varliklarina iligkin enflasyon muhasebesi etkisinden kaynaklandi. Net finansal giderler ise imtiyaz uzatimi ve
5G lisans yukumliliiklerine bagh kur farki zararlari nedeniyle yillik %27 artigla TL9.2 milyar oldu. Vergi giderleri biiyiik 6lglide
enflasyon muhasebesi etkileri nedeniyle yliksek seyretti ve TL7.1 milyar seviyesinde gergeklesti. (40,5% efektif vergi orani)

e Net borg 1C26’da agirlikli olarak imtiyaz uzatimi ve 5G 6demeleri nedeniyle 4C25’teki TL64.5 milyar seviyesinden TL112.7
milyara yiikseldi. S6z konusu 6demeler harig tutuldugunda net borg TL65.5 milyar seviyesinde olacakti. Mutlak borgtaki yiikselise
ragmen kaldirag orani yonetilebilir seviyelerde kalmaya devam etti; Net Bor¢/FAVOK orani 6nceki geyrekteki 0.6x seviyesinden
0.99x’e yiikseldi.

e Yatirim harcamalarinin satislara orani 1C26’da yiiksek seviyesini korudu. Giines enerjisi yatirimlari, imtiyaz uzatimi ve 5G lisans
6demeleri harig tutuldugunda capex/satiglar orani 1C25’teki %16.8 seviyesinden %26.3’e yiikseldi. Artis agirlikh olarak hizlanan 5G
yatirimlari ve devam eden fiber yatirimlarindan kaynaklandi. imtiyaz ve 5G ile ilgili 6demeler dahil edildiginde toplam yatirim
harcamalari geyrek boyunca TL155 milyar seviyesinde gerceklesti.

e 2026 beklentileri korundu: Sirket 2026 beklentilerini korurken, UFRYK-12 harig gelir biiyiimesinin %8-9, FAVOK marjinin %41-42
ve capex/satislar oraninin %33-34 seviyesinde gergeklesmesini beklemektedir.

Goériisiimiiz ve degerleme: Giiglii sabit genigbant fiyatlama giicli, devam eden mobil abone biiyiimesi ve operasyonel verimlilikteki
iyilesmenin kar lretimini desteklemeye devam edecegini diislinliyoruz. Yiiksek yatirim harcamalari ve imtiyaz kaynakli 5demeler kisa vadede
serbest nakit akigi lizerinde baski yaratabilecek olsa da, bilango yapisinin yonetilebilir seviyelerde kaldigini degerlendiriyoruz. AL tavsiyemizi
ve TL97.9 hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse 2026 tahminlerimize gore 7.4x F/K ve 3.1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Finansal Sonuclar: Tiirk Telekom

Beklentiler % Sapma
1C25 4C25 ¢lc Unlii  Piyasa Unli  Piyasa 2024 2025 yly
Net satis 59,671 76277 64,858 9% -15% | e4,112 64,770 1% 0% 232,833 266,549 4%
FAVOK 23,441 29,159 27438 17% 6% | 26,606 26,731 3% 3% 85,032 109,052 28%
FAVOK marji 39.3% 382%  42.3% 3.0pp 4ipp | 41.5% 41.3% 36.5% 40.9% 4.4pp
Net kar 6,719 791 10,457 | 56%  1222% | 5839 6,038 | 79% 73% 12,180 25,288 108%
Net marj 11.3% 1.0% 16.1% 4.9pp  I15.0pp | 9.1% 9.3% 5.2% 9.5%  4.3pp

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



MLP Saglik 1G26 Sonuglari: MLP Saglik (MPARK TI, Al) 1G26’da TL16.3 milyar gelir (+%6 y/y; Unlii: TL16.1 milyar; Konsensus: TL16.0
milyar), TL4.8 milyar FAVOK (+%25 yfy; Unlii: TL4.5 milyar; Konsensus: TL4.5 milyar) ve TL1.67 milyar net kar (+%9 y/y; Unlii: TL1.0
milyar; Konsensus: TL1.2 milyar) acikladi. Gelirler beklentilerle biiyiik élciide uyumlu gerceklesirken, FAVOK giiclii marj genislemesinin
destegiyle tahminlerin %6-7 lizerinde geldi. Net kar da giiglii operasyonel karlilik, yiiksek parasal kazanglar ve ertelenmis vergi gelirinin
destegiyle beklentilerin belirgin lizerinde gergeklesti. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Ceyregin éne gikan baslklar su
sekildedir:

e MLP Saglk'in gelirleri 1C26’da yillik %5.7 artti. Biiyiime hem yurt ici hasta gelirleri hem de saglik turizmi gelirleri tarafindan
desteklendi. Toplam gelirlerin yaklasik %90’ini olusturan yurt igi hasta gelirleri yillik %5.6 artti. Yatan hasta gelirleri, hasta
hacmindeki %2.0 artis ve ortalama protokol basina gelirdeki (ARPP) %2.3 yiikselisin destegiyle yillik %4.4 biiylidi. Ayaktan hasta
gelirleri ise agirlikli olarak ortalama ziyaret basina gelirdeki (ARPV) %6.2 artis sayesinde yillik %6.9 yiikselirken, ayaktan hasta
hacmi %0.6 artti. Saglik turizmi gelirleri, yabanci hasta sayisindaki artisin destegiyle yillik %4.0 biyiidi. Diger yan is kollari gelirleri
ise Giniversite hastanelerinden elde edilen y&netim danismanligi gelirlerindeki artisin etkisiyle yillik %12.2 artti. Odeme tipi
tarafinda, 6zel sigorta hastalarinin toplam gelirler igindeki payi yaklasik %51 seviyesinde korunurken, Aralik 2025’te yapilan SUT
glincellemesinin ardindan SGK hastalarinin payi ¢eyreksel bazda yaklagik 2 puan artti. Bu artis agirlikli olarak self-pay hasta
payindaki disisten kaynaklandi.

e FAVOK marji 1G26'da yillik 460 baz puan artisla %29.6 seviyesine yiikseldi. Marjdaki iyilesme, olumlu hasta ve édeme tipi miksinin
yani sira devam eden operasyonel verimlilik uygulamalariyla desteklendi. Marj genislemesinde, personel, malzeme ve disaridan
saglanan hizmet giderlerinin gelirler igindeki payindaki disiis etkili oldu. Personel giderlerinin gelirler igindeki payi verimlilik
uygulamalarinin destegiyle yillik 176 baz puan gerilerken, malzeme giderleri etkin stok ydnetimi ve iyilesen hasta miksinin katkisiyla
119 baz puan diistl. Disaridan saglanan hizmet giderleri de temizlik, yemek ve giivenlik gibi hizmetlerin kademeli olarak sirket
biinyesine alinmasinin etkisiyle 35 baz puan geriledi. Doktor giderlerinin gelirler igindeki pay: yillik 41 baz puan diigmesine ragmen,
bordrolu hekim modeline gegis siirecinin etkisiyle doktor giderleri nominal bazda artmaya devam etti.

e Net kar 1C26’da yillik %9 artisla TL1.67 milyara yiikselirken, beklentilerin belirgin lizerinde gergeklesti. Giigli operasyonel
karhligin yani sira enflasyon muhasebesi kaynakl yiiksek parasal kazanglar ve ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Net finansal
giderlerdeki artisa ragmen, net parasal kazanglar yillik %20 artigla TL1.0 milyara yiikseldi. Vergi giderleri ise gegen yilin ayni
dénemine gore belirgin sekilde gerileyerek ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle net kari destekledi.

e  Toplam yatirim harcamalari 1C26’da TL1.8 milyar seviyesine gerilerken (1C25: TL1.9 milyar), capex/satiglar orani %12.2’den
%10.9’a diistli. Bakim yatirimlari gelirlerin %3.6’sini olustururken, greenfield projeler ve satin alinan hastanelere y&nelik genigleme
yatirimlari gelirlerin %7.3’tine karsilik geldi. Greenfield yatirimlarinin gelirler igindeki payindaki gerileme, 2025’teki yiiksek yatirim
déngiisintin ardindan yatirim yogunlugunda kismi bir normalizasyona isaret etmektedir.

e Net Borg/FAVOK orani devam eden yatirimlara ragmen 1G26’da 0.8x seviyesinde yatay kalirken, IFRS 16 harig oran 0.4x

seviyesinde gergeklesti.

Goriisiimiiz ve degerleme: MLP Saglik’in gelirlerinin, ihml hasta hacmi biiyiimesi ile Aralik 2025’teki SUT giincellemesi ve Ocak 2026’daki
TTB katsay artiglarinin destekledigi daha yiiksek tedavi fiyatlamalari sayesinde biiylimeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Bunun yaninda,
sirketin devam eden maliyet optimizasyonu ve verimlilik uygulamalarinin FAVOK marjini desteklemeyi siirdiirmesini bekliyoruz. 2Y26’dan
itibaren bordrolu hekim modeline gegisin doktor maliyetleri iizerinde baski yaratmasi beklenmekle birlikte, 2026’daki yarim dénem etkisinin
diger operasyonel gider kalemlerindeki verimlilik kazanimlariyla biiyiik &lgiide dengelenebilecegini diisiiniiyoruz. AL tavsiyemizi ve TL636
hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 5.7x FD/FAVOK ve 10.5x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.

Finansal Sonuclar: Mlp Saghk Hizmetleri

Beklentiler % Sapma
1C25 4C25 1C26 yly Unlii Piyasa Unli Piyasa 2024 2025 yly
Net sati 15,382 15586 16,252 | &% 4% 16,104 16,030 1% 1% 57,167 60,624 6%
FAVOK 3,853 4862 4810 | 25% -1% 4,509 4518 7% 6% 14,696 16,867 15%
FAVOK marji 25.0%  31.2%  29.6% | 4épp -l.épp | 28.0%  28.2% 25.7% 27.8% 2.lpp
Net kar 1,531 1,413 1,668 9% 18% 1,035 1,196 | 61% 39% 7504 6,093 -19%
Net marj 10.0%  9.1% 10.3% | 0.3pp 1.2pp 6.4% 7.5% 13.1% 10.0% -3.1pp

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



Aygaz 1G26 Sonuglari: Aygaz <AYGAZ TI, Al> 1G26’da TL21,9mlr gelir (-%14 yly, -%10 ¢/g), TL767mn FAVOK (+%7 yly, -%11 ¢/g) ve
TL135mn net kar acikladi (1G25: TL16mn; 4G25: TL2,3mir). FAVOK genel olarak beklentilerle uyumlu gerceklesti ve UNLUe/konsensiis
tahminlerinin sirasiyla %6/%1 altinda kaldi. Net kar ise daha zayif FAVOK alti katki, daha yiiksek parasal kayip ve 4C25'teki genel miidiirlik
binasi satisindan kaynaklanan yiiksek tek seferlik destegin bu ceyrekte bulunmamasi nedeniyle beklentilerin belirgin altinda gerceklesti. One
cikan bagliklar asagidaki gibidir:

e  Cekirdek LPG operasyonlari diisiik gelirlere ragmen direngli seyretti: Konsolide gelirler, daha yiiksek hacimlere ragmen disiik
LPG fiyatlamasinin etkisiyle yillik bazda %14 diisiisle TL21,9mIr seviyesinde gergeklesti. Yurt igi perakende LPG satislari; tiipliigaz,
doékmegaz ve otogaz satiglarinin destegiyle %5 y/y artigla 242bin ton oldu. Toptan ve uluslararasi LPG satig hacimleri ise %1 y/y
artisla 342bin ton seviyesine yiikseldi. Toplam LPG satiglari %2 y/y artisla 584bin ton seviyesine ulasti; ancak agirlikli olarak toptan
ve uluslararasi hacimlerdeki diisiis nedeniyle 4C25’teki 619bin ton seviyesinden geriledi.

e Zayif yurt ici pazarda pazar paylari iyilesti: EPDK’nin Ocak—Subat verilerine gére Tiirkiye toplam LPG pazari yillik bazda %5
daralirken, tiipliigaz ve otogaz pazarlari da %5 yly geriledi. Zayif pazar ortamina ragmen Aygaz tiipliigaz pazar payini %43,1
seviyesine (+1,4yp yly), otogaz pazar payini %24,4 seviyesine (+2,0yp y/y) ve toplam LPG pazar payini %27,3 seviyesine ylkselterek
pazar liderligini korudu.

e FAVOK stok kazanclari ve hacimlerin destegiyle beklentilerle uyumlu: FAVOK %7 yly artisla TL767mn seviyesinde gerceklesti ve
genel olarak beklentilerle uyumlu geldi. Briit kar, yliksek satis hacimlerinin destegiyle %6 y/y artarak TL2,5mlr oldu. SP baglantili
stok etkisi de destekleyiciydi: Aygaz, enflasyon muhasebesine gére 1C26’da TL74mn stok kazanci kaydederken, 1C25’te TL81mn
stok zarari kaydetmisti. Nominal bazda SP baglantili stok etkisi 1C26’da +TL74mn, 1C25’te ise -TL63mn seviyesindeydi. Bu etki,
distik gelirler ve artan faaliyet giderlerinden kaynaklanan baskiyi kismen dengeledi.

e Net kir beklenti alti kalirken ana baski FAVOK alti kalemlerden geldi: Faaliyet kari %10 y/y artisla TL402mn seviyesine
ylkselirken, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan katki 1C25’teki TL105mn zarara karsilik TL199mn kér oldu. Buna
karsin net kar, agirlikh olarak TL542mn net parasal pozisyon kaybi ve TL233mn toplam vergi gideri nedeniyle TL135mn ile
beklentilerin belirgin altinda kald. Parasal kayip, 1G25'teki TL248mn kaybin iizerinde gerceklesti. Ozkaynak yéntemiyle
degerlenen yatirimlarin katkisinin kompozisyonu da karigikti: EYAS TL339mn, United Aygaz TL116mn ve Opet Aygaz
Gayrimenkul TL7mn katki saglarken, Kolay Gelsin TL263mn zarar yazarak pozitif katkinin nemli béliimiinli dengeledi.

e Ceyreklik karsilastirma 4C25’teki tek seferlik kalemlerle bozuluyor: Net kar geyreklik bazda 4C25’teki TL2,1mlr seviyesinden
1C26’da TL135mn seviyesine sert geriledi. Bunun ana nedeni ¢ekirdek LPG operasyonlarinda bozulma degil; basta genel midiirliik
binasi satis kazanci olmak iizere 4G25'teki tek seferlik desteklerin bu geyrekte bulunmamasi, daha zayif FAVOK alti katki ve daha
yliksek parasal kayipti. Buna karsiik FAVOK marji %3,5 ile hem 4G25 hem de 1G26’da genel olarak yatay seyretti.

e  Banglades Slgeklenmeye devam ediyor: United Aygaz, 1C26’da 252 bayi ve yaklasik 14.500 perakende satis noktasi lizerinden
73bin ton LPG satisi gerceklestirdi; bu yillik bazda %79 artisa isaret ediyor. 1C26 geliri yaklasik USD57,5mn oldu. 3bin ton
depolama kapasitesine sahip Dakka tesisi Ocak 2026’da faaliyete baslarken, 16bin ton depolama kapasitesine sahip Chittagong ana
tesis konumunu koruyor; kapasitenin 2026 sonu itibariyla 21bin tona gikarilmasi planlaniyor. United Aygaz'in TL116mn 6zkaynak
yontemi katkisi geyregin net olumlu unsurlarindan biriydi.

e Net nakit temettii, gemi yatirimi ve isletme sermayesi nedeniyle geriledi: Net nakit, endekslenmemis nominal bazda 2025
sonundaki TL5,4mlr seviyesinden 1C26 sonunda TL1,1mlr seviyesine geriledi. Diisiis; TL2,8mlr nakit temettli 5demesi, gemi
yatirimina iliskin taksit 6demesi ve daha yiiksek net isletme sermayesi ihtiyacindan kaynaklandi. Briit nakit TL4,1mlr, toplam
finansal borg ise neredeyse tamamen déviz kredilerinden olugmak Ulizere yaklasik TL3,0mlr seviyesinde gergeklesti. Net isletme
sermayesi ihtiyaci, yiiksek Uriin fiyatlari ve artan satig hacimlerinin etkisiyle Mart 2025’teki TL1,3mlr seviyesinden TL3,6mlr
seviyesine yiikseldi.

e 2026 beklentileri korundu: Yénetim, 2026 yil igin 200-220bin ton tiipliigaz satisi ve 750-790bin ton otogaz satisi beklentilerini;
tipligazda %41,5-42,5, otogazda ise %23,0-24,0 pazar pay hedeflerini korudu. Mevcut pazar payi performansi hedef araliklarin

lizerinde seyretse de, hacim goriiniimii yurt ici LPG talebi, fiyatlama ve mevsimsel tiiketim trendlerine bagl kalmaya devam ediyor.

Goriis ve Degerleme: Aygaz igin Al tavsiyemizi ve TL342/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Pazar payi kazanimlari, Banglades
katkisindaki iyilesme, ticaret/filo genisleme stratejisi ve hilen pozitif net nakit pozisyonu nedeniyle Aygaz'a yonelik yapici goriisimuizi
koruyoruz. Bununla birlikte ¢eyrek, raporlanan net karin 6zkaynak yéntemi katkisindaki oynaklik, parasal kayiplar ve tek seferlik kalemlere
duyarl kalmaya devam ettigini gosteriyor. Baglica riskler zayif yurt ici LPG talebi, olumsuz LPG fiyat/stok hareketleri, daha yiiksek isletme
sermayesi ihtiyaci, Kolay Gelsin zararlari ve EYAS/Tipras katkisinin beklentilerin altinda kalmasidir.




Finansal

Sonuglar: Aygaz

Met satig

FAVOK
FAVOK

Met kar

Met marj

Beklentiler % Sapma
1G25 4C25 yly ¢l Unlii Piyasa Unlii Piyasa 1G25 1G26
25343 24285 21,891 -14% -10% 23,614 22467 7% -3% [17,781 98,660 -16%
714 862 767 7% -11% 813 775 -6% -1% 2,524 3479 38%
marji 2.8% 35% 3.5% 0.7pp 0.0pp 3.5% 3.4% 2.1% 3.5% | 4pp
l& 2,342 135 770% -04% 678 &10 -80% -78% 3,057 5,498 80%
0.1% 9.6% 0.6% O.épp -9.0pp 2.9% 2.7% 2.6% 5.6% 3.0pp

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

Ronesans Gayrimenkul 1€26 Sonugclari: Net kir beklentilerin lizerinde: Rénesans Gayrimenkul <RGYAS TI, Al>, 1C26'da konsensiis
beklentisinin tizerinde TL2,799m net kar acikladi (Unlii: TL910m, konsensiis: TL1,882m). Net satislar 1G26'da y/y %36 artisla TL4,110m
oldu (Unlii: TL4,218m, konsensiis: TL3,999m), FAVOK ise 4C25'te yly %44 artisla TL2,871m seviyesinde gerceklesti (Unlii: TL2,848m,
konsensiis: TL2,670m). One cikan basliklar asagidadir:

Rénesans Gayrimenkaul, gliglii kira geliri ve ek tek seferlik kazanglarin destegiyle saglam bir geyreklik performans sergiledi.
Ziyaretgi trafigi 28.1m ziyaretgi ile y/y %2 artisla istikrarli seyrederken, kiraci satis cirosu 1C26'da y/y %38 artti, %31 seviyesindeki
enflasyonun ve %32 sektdr ortalamasinin tizerinde performans gésterdi. OCR orani hafif artigla %9.5 oldu (6nceki: %9.2). Eyliil
ayinda baglayan MaltepePark konut satiglari toplam dinitelerin %23'tine ulasti.

FAVOK marii, esas olarak briit kir marjindaki genisleme sayesinde y/y 410 baz puan artisla %69.9 seviyesinde gerceklesti.
Sirket, 1C25'teki TL3.4bn finansman giderine karsilik bu geyrekte TL1.2bn finansman gideri kaydetti, bu da beklentilere gére
belirgin bir pozitif sapmaya yol acti. Net borg, 4C25'teki EUR513m seviyesinden EUR470m seviyesine geriledi.

Goriinim ve Degerleme: Baslangic raporumuzda vurguladigimiz yapisal iskonto ve cazip ¢arpanlar dogrultusunda AL tavsiyemizi
koruyoruz. Rénesans’in gesitlendirilmis portféytiniin dniimiizdeki dénemde enflasyonun ve sekt6r ortalamalarinin tizerinde
performans géstermesini bekliyoruz. Ortak girisim varliklarinin satin alinmasi, nakit yaratimini anlamli élglide giiglendirirken,
sahiplik yapisini sadelestirerek stratejik esnekligi artiracaktir.

Finansal Sonuclar: Rénesans G.M.Y.O

Beklentiler % Sapma
Unlii Piyasa Unlii Piyasa
MNet satis 3033 4,176 4,110 | 36% -2% 4218 3,999 -3% 3%
FAVOK 1,993 2,820 2,871 44% 2% 2,848 2,670 I% 8%
FAVOK mariji 65.7% 67.5% 69.9% | 4/pp 23pp | 67.5% 66.8%
Met kar 601 3,653 2,799 | 366%  -23% 210 1,882 | 208% 49%
MNet marj 19.8% B7.5% 68.1% | 483pp -194pp | 21.6% 47.1%

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

Sok Mar!
ve 405 mi
yoniinde.

ketler 1G26 sonuglari bugiin agiklanacak: UNLU & Co beklentileri 76,352 milyon TL satis hasilati, 521 milyon TL FAVOK
lyon TL net zarar, piyasa beklentileri 76,048 milyon TL satis hasilati, 493 milyon TL FAVOK ve 392 milyon TL net zarar olmasi



Sektor ve Sirket Haberleri

Tiipras 1C26 Telekonferansindan One Cikanlar: Tupras <TUPRS TI, Al> yénetimi 1C26 sonuglarina iliskin telekonferans diizenledi.
Yénetimin tonu yapici ancak Slgiiliiydi. 1C26, son dénemdeki marj iyilesmesinin yalnizca bir kismini yansitirken, daha belirgin etkinin
2C26’da goriilmesi bekleniyor. Tupras, 2026 icin USD6—7/varil net rafineri mariji beklentisini simdilik korudu; ancak giiglii piyasa kosullarinin
kalici hale gelmesi durumunda beklentinin revize edilebilecegini agikga belirtti. Gériismenin 6ne gikan basliklari ve ilave gikarimlari asagida
Szetlenmistir.

Beklentiler korundu, ancak ilerleyen donemlerden yukari yonli revizyon ihtimali mumkun: 1C26 net rafineri marji USD9.4/varil ile
diisiik sezona ragmen 2026 beklenti araliginin Gst sinirinin iizerinde gergeklesti. Yénetim, USD6é—7/varil net rafineri marji
beklentisini korurken, son piyasa egilimlerinin 1C26’ya yalnizca kismen yansidigini ve 2C26’da daha belirgin sekilde goriilecegini
belirtti.

2C26 mevcut crack marji ortamindan daha net fayda saglayabilir: Yonetim, siki orta distilat dengeleri, Kérfez bélgesindeki arz
kesintileri, lojistik kisitlar ve sezonluk talebin kisa vadeli marjlari destekledigini vurguladi. Jet yakiti crack mariji Mart ayinda
c.USD100/varil seviyesine ulasti; yurtigi jet yakiti fiyatlamasindaki kontrat kaynakli gecikmeler nedeniyle Tupras bu iyilesmenin
yalnizca bir kismini 1C26°da yakaladi ve ilave katkinin 2C26’da gériilmesini bekliyor.

Ham petrol temini yonetilebilir gériiniiyor, ancak tedarik maliyetleri artiyor: Yonetim, Tupras’in sorunlu bélgeye dogrudan ham
petrol tedarik maruziyetinin sinirli oldugunu ve 1C26’da arz sorunu yagamadigini belirtti. Sirket; kompleks rafineri yapisi,
gesitlendirilmis ham petrol sepeti, Londra’daki ticaret kolu ve HVGO ile ASRFO gibi alternatif hammaddeleri igleyebilme
kabiliyetini vurguladi. Ana risk ham petrol bulunabilirligi degil, navlun ve sigorta dahil varil rekabetinin artan maliyeti.

Yurtigi fiyatlama mekanizmasi isler durumda: Yénetim, benzin ve motorin fiyatlamasinin mevcut yurtigci mekanizma izerinden
normal sekilde islemeye devam ettigini ve bu tarafta bir degisiklik beklemedigini belirtti. Jet yakiti ise kontrat kaynakl fiyatlama
gecikmeleri nedeniyle istisna olmaya devam ediyor; bu durum marj katkisinin bir kismini geciktiriyor.

Operasyonlarda 2C26’ya girerken kisit gériinmiiyor: Kapasite kullanim orani 1C26’da %95’e ulasarak 2017°den bu yana en yiiksek
ilk ceyrek seviyesine cikti. Uretim 6.8 milyon ton, toplam satis hacmi ise yillik bazda %15 artisla 7.4 milyon ton oldu. Yénetim,
2C26’ya girerken operasyonel bir kisit gérmedigini belirtti ve 2026 icin .29 milyon ton lretim, .30 milyon ton satis ve %95-100
kapasite kullanim orani beklentisini yineledi.

Yurtigi talep destekleyici kalmaya devam ediyor: Tiirkiye akaryakit talebi 2026’nin ilk iki ayinda yillik bazda c.%2 artarken, biiyiime
benzin ve jet yakitindan geldi; motorin talebi ise blylk &lgiide yatay seyretti. Tupras’in yurtigi satiglari 1C26’da yillik bazda %20
artti; gligli motorin ve jet yakiti hacimleri bu performansi destekledi.

Nakit pozisyonu énemli tampon saglamaya devam ediyor: Tupras 1C26’y1 TL74.7 milyar net nakit ve USD2.9 milyar brit nakit
pozisyonuyla tamamladi. Yénetim, mevcut likiditenin c.USD300 milyonluk ikinci temettii taksitini ve 2026’nin kalan c.USD600
milyonluk yatirim harcamasini rahatlikla karsiladigini belirtti.

Disiik 1C yatirim harcamasina ragmen CAPEX beklentisi korundu: 1C26 yatirim harcamasi USD93 milyon olurken, tam yil
beklentisi c.USD700 milyon seviyesinde korundu. Yénetim, diisiik 1C harcamasinin normal sezonluk egilimi yansittigini ve yil
genelinde harcamalarin planla uyumlu ilerlemesini bekledigini belirtti. CAPEX'in ana kalemleri elektrik yatirimlari, ertelenen tanker
alimi ve siirdiiriilebilir rafinaj yatirimlari olacak. Tanker alimi halen plan dahilinde, ancak zamanlama fiyat kosullarina bagli olacak.
Ticaret kolu ana kar merkezi degil, opsiyonellik araci: Yénetim, Londra’daki ticaret operasyonunu ihracat varilleri, spot ham petrol
ve hammadde tedariki icin kullanilan varlik destekli bir platform olarak tanimladi. Ugiincii taraf islemler sinirli ve dogrudan finansal
etkisi diislik. Stratejik deger, ham petrol ve hammadde tedarikinde sagladigi opsiyonellikten geliyor.

Yiksek efektif vergi orani muhasebe kaynakli: Yénetim, yliksek efektif vergi oranini yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin
kaldirilmig olmasina kargilik IFRS tarafinda enflasyon muhasebesinin devam etmesine bagladi. Ekonomik olarak, 6zkaynagin TUFE
ile endekslenmesi IFRS altinda parasal kayip yaratiyor; ancak bu kalem yasal vergi hesaplarinda indirilebilir olmadig igin efektif vergi

orani ylikseliyor.

Ford Otosan 1C26 Telekonferans Notlari: Ford Otosan <FROTO, Al> yénetimi, Giil Ertug Geriskovan (CFO), Bahar Efeoglu Agar
(Yatirimat lliskileri Direktérii) ve Unal Arslan’in (Kurumsal Finansman Lideri) katilimiyla bir telekonferans diizenledi. Toplantinin éne gikan

baslklari agagidaki gibidir:

1C26’daki marj daralmasi, ihracatta daha yiiksek elektrikli arag penetrasyonu ve zayif yurt igi talep dahil olmak tizere olumsuz arag
miksinden kaynakland.

Yénetim, yilin kalan geyreklerinde marjlarin iyilesmesini bekliyor. 1G26’da diizeltilmis FAVOK mariji %6,1 seviyesinde
gerceklesirken, 2026 beklentisi %7-8 seviyesinde bulunuyor. Bu iyilesmenin temel nedenleri sunlar: 1) disiplinli maliyet yénetimi,
2) 6niimiizdeki aylarda destekleyici mevsimsellik, 3) 6zellikle Ford Trucks tarafinda daha iyi miks y&netimi; burada iriin ve satig
miksi dinamiklerinin yilin kalaninda marijlar agisindan daha destekleyici olmasi bekleniyor, ve 4) Kog Finansman ile artan sinerji
etkilerinin de karlihg desteklemesi bekleniyor.

Hammadde kaynakl maliyet baskilari ynetilebilir seviyede kalmaya devam ediyor. Sirket, giiclii ve gesitlendirilmis tedarik zinciri
yapisi sayesinde aliiminyum maliyetlerindeki son artistan etkilenmedi. Ayrica yénetimin bildigi kadariyla Ford Otosan’in
tedarikgileri MENA bélgesinden tedarik saglamiyor; bu da olasi tedarik kaynakli aksakliklara maruziyeti sinirliyor.



Mecliste gérisiilen ihracatgilara yénelik yeni kurumlar vergisi indirimi diizenlemesinin etkisine iliskin olarak, sirket halihazirda
efektif yerel vergi oranini yaklasik %1 seviyesine indiren yatirim tesviklerinden faydalandigi igin, 6nerilen indirimin nakit vergi
6demeleri lizerinde anlamli bir etki yaratmasi beklenmiyor. Ekip, UFRS kapsaminda ertelenmis vergi varliklari izerindeki olasi
etkiyi degerlendirmeye devam ediyor; bu etki nakit disi bir kalem olacaktir.

Enflasyon yénetimin ilk varsayimlariyla uyumlu gergeklesmis olsaydi, FAVOK marii yaklagik 1 yiizde puan daha yiiksek olabilirdi.

Tofas 1C26 Telekonferans Notlari: Tofags <TOASO, Al> yonetimi, Cengiz Eroldu (CEO), Ahmet Tagangil (CFO) ve Mehmet Agyiiz’iin
(Yatirimei iliskileri Miidiirii) katilimiyla bir telekonferans diizenledi. Toplantinin 6ne cikan basliklari asagidaki gibidir:

Yurt igi satis hacmi beklentisinin agagi gekilmesinin nedenleri: Yonetim, jeopolitik gerilimler nedeniyle yurt igi hafif arag pazarina
iliskin temkinli bir durug benimsedi ve toplam pazar beklentisini 100 bin adet asagi revize ederek 1,2—1,3m adet seviyesine gekti.
Ayrica sirket, Haziran 2026 sonunda planlanan Egea iiretiminin sona ermesine hazirlaniyor.

1C26’da %3,5 seviyesinde gerceklesen vergi 6ncesi kar marji, mevsimsel olarak zayif bir geyrek igin giigli bir sonugtur ve 2026
beklentisi olan %3—4 bandina yukari y6nlii riskleri ima etmektedir. Y6netim su asamada yil sonu beklentisini koruyor, ancak
enflasyondaki yavaslamanin ilave yukari yonlii potansiyel yaratabilecegini belirtiyor.

ihracat tarafinda yénetim, yil sonu ihracat beklentisinin tekrar yukari yénlii revize edilebilecegini belirtti; ancak beklentiyi yeniden
glincellemeden 6nce gelismeleri izlemeyi tercih ediyor.

K9’un Eylil ayinda planlanan lansmani ve KO sevkiyatlarinin Kuzey Amerika’ya geniglemesi kritik déniim noktalari olarak gériiliiyor.
Yonetim, segmentinde yerli iretim olan tek marka olarak K9’un, 2026 sonlarindan itibaren sirketin marj profilini anlaml sekilde
iyilestirmesinin beklendigini vurguladi.

Peugeot, Citroén ve Opel gibi markalarin dahil edilmesi, ithalat biiyiimesinde sekiz kat artisa ve Kog Fiat Kredi Finansman (KSF)
araciligiyla karlilikta belirgin bir destege yol agti. Yonetim, KSF'nin artik vergi 6ncesi kira %10’un lzerinde katki sagladigini belirtti.

Migros 1G26 Telekonferans Notlari: Migros, Ozgiir Tort (CEQ), Cem Dogan (CFO) ve Affan Nomak'in (Yatirimai iligkileri Direktori)
katihmiyla bir telekonferans diizenledi. Toplantinin 6ne gikan basliklari asagidaki gibidir:

Yonetim, fiziksel magaza agilislari konusunda muhafazakar durusunu yineledi. Mevcut makro ortamda daha disiplinli sermaye
tahsisi yaklagimini yansitacak sekilde, fiziksel biiylime hem Migros hem de benzer sirketler igin yavaslamig durumda. Blyiime
stratejisinde, hibrit online ve offline operasyonlari desteklemek amaciyla siipermarketler ve mikro dagitim merkezleri dahil olmak
Uzere daha biiyiik formatlara 6ncelik veriliyor.

Online e-ticaret girisimleri enflasyondan arindiriimis bazda %23 biiyiirken, yemek teslimati segmenti %54 biiyiime kaydetti. Online
hizmetlerin toplam ciro igindeki payi, 6nceki yila gére 240 baz puan artarak %23,5’e ulasti.

2026-2027-2028 dénemini kapsayan yeni isgi sendikasi anlagmasi yakin zamanda tamamlandi ve imzalandi. Anlagsma, 2026 yili igin
%36 licret artisi iceriyor; bu oran ydnetimin baslangi¢ biitge varsayimlarinin tizerinde gergeklesti. 2027 ve 2028 yillarinda ise Aralik
yil sonu enflasyonuna bagli olarak TUFE seviyesinde iicret artislari yapilacak. Yénetim, anlagmanin tam maliyet etkisinin halihazirda
karsilandigini, tek seferlik giderlerin 1C sonuglarina yansitildigini ve éniimiizdeki haftalarda yapilacak bekleyen 6demenin de bu
kapsama dahil oldugunu vurguladi. Onemli olarak, sirket 2C’de ek bir yiik etkisi beklemiyor ve 1C’ye kiyasla 2C’de ilave calisan
maliyeti 6ngorilmiyor.

Subat ve Mart basinda dagitim merkezlerinde yasanan is giicii aksakliklarinin 1C’de trafigi %1 asagi cekmesinin ardindan, Nisan
ayinda trafik yeniden pozitife déndij; bu da 2C’ye girerken olumlu bir 6ncii gésterge niteliginde.

2C briit marjinin 1C’den daha yiiksek olup olmayacagi dogrudan soruldugunda, yénetim temkinli bir yanit verdi; normal
mevsimsellik disinda, briit marjin genel olarak 1C ile benzer seviyede olmasi bekleniyor.

2026 beklentileri korundu: Sirket, reel bazda %5-7 ciro biiyiimesi, %4—5 FAVOK mariji (enflasyon muhasebesi harig), 180200
yeni magaza agilisi ve satiglarin %2,5-3,0’i seviyesinde yatirim harcamasi hedefliyor.

Yonetim, efektif vergi oraninda anlaml bir degisiklik beklemediklerini belirtti.

Migros sendika ile iicretler konusunda anlasti: Migros ile Tez-Koop is Sendikasi arasinda yiiritiilmekte olan ve 01.01.2026 -
31.12.2028 dénemini kapsayan Toplu Is Sézlesmesi gériismeleri anlasma ile sonuglanmistir. Yapilan anlasmaya gére; 2026 yilinda briit
licretlere %36 oraninda, ikinci ve {igiincii yil ise TUIK tarafindan belirlenen yillik TUFE artisi oraninda zam yapilacaktir.

Yorum: 2026 yili igin anlagilan %36’lik ticret artigi, yil basinda belirlenen ve sonrasinda diger perakendeciler tarafindan da benimsenen %27’lik
asgari iicret artisinin {izerindedir. Ancak 2027 ve 2028 yillarindaki artislarin yalnizca TUFE’ye endeksli olacak olmasi nedeniyle, uzun vadeli
maliyet etkisinin sektdr geneliyle uyumlu kalmasini bekliyoruz. (Né6tr)



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

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

Sirket Adi Hisse Kodu aw Fiyat Pot. (%) Tavsiye  Degeri Acikiik (%) Hacim 25B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 25B 26B 25B 26B

Bankalar 2.1 6.0 3.7 1.2 0.9
Akbank AKBNK 744 98.8 33% Al 8,564 52% 201 3.0 6.8 42 1.3 1.0
Garanti Bank GARAN 136.6 196.6 44% Al 12,709 14% 100 39 52 33 12 0.9
Halkbank HALKB 38.1 28.1 -26% Sat 6,067 9% 54 0.0 83 55 1.4 1.1
Isbank ISCTR 14.5 19.4 34% Al 8,024 31% 209 37 53 29 0.9 0.7
TSKB TSKB 12.0 16.7 40% Al 741 39% 8 0.0 27 20 0.7 0.5
Vakifbank VAKBN 315 369 17% Al 6,910 6% 32 0.0 4.6 33 1.1 0.8
Yapi Kredi YKBNK 378 511 35% Al 7,065 39% 147 0.0 6.8 37 1.2 0.9
TMT 1.8 12.3 9.7 33 3.5
Turk Telekom TTKOM 65.7 979 49% Al 5,090 13% 26 0.0 9.7 8.0 32 33
Turkeell TCELL 1177 167.7 42% Al 5,736 44% 58 34 14.1 9.8 28 3.1
Logo LOGO 155.0 243.0 57% Al 326 64% 3 34 8.6 218 5.5 5.2
Hitit HTTBT 42.5 60.3 42% Tut 282 28% | 0.0 254 218 13.7 10.3
insaat 1.8 16.0 16.6 12.7 9.7
Enka Insaat ENKAI 110.5 95.7 -13% Tut 14,686 8% 24 1.9 16.0 16.6 12.7 9.2
Tekfen Holding TKFEN 142.0 92.7 -35% Al 1,164 21% 19 0.0 ad. ad. ad. 15.8
Holdingler 2.6 23.0 13.6 0.5 0.4
Koc Holding KCHOL 2105 2912 38% Al 11,825 27% 128 32 23.0 15.0 0.5 0.4
Sabanci Holding SAHOL 100.7 155.8 55% Al 4,685 51% 85 1.4 ad. 9.5 0.4 0.3
Alarko Holding ALARK 100.3 142.0 42% Al 926 35% 14 0.0 ad. 15.7 0.5 0.4
Madencilik 0.0 18.8 7.1 13.9 3.7
Tirk Altin TRALT 42.1 483 15% Tut 2,984 29% 1é 0.0 21.0 76 15.2 4.0
TR Metal TRMET 119.1 161.2 35% Al 1,024 44% 18 0.0 12.3 5.4 10.1 2.6
Celik 1.2 ad. 33.8 12.4 9.0
Erdemir EREGL 377 350 -7% Tut 5,843 46% 125 1.5 ad. 358 132 9.6
Kardemir KRDMD 399 40.5 2% Al 1,140 89% 45 0.0 ad. 235 83 56
Petrol & Gaz 5.5 16.3 8.9 6.8 4.2
Aygaz AYGAZ 285.8 3424 20% Al 1,391 24% 7 4.4 1.9 1.2 ad. ad.
Petkim PETKM 24.1 16.9 -30% Tut 1,354 47% 53 0.0 ad. ad. ad. ad.
Tupras TUPRS 271.0 330.3 22% Al 11,567 49% 212 6.3 16.8 8.6 6.8 4.2
Elektrik Dagitim 4.3 a.d. 12.4 4.5 3.8
Enerjisa ENJSA 1175 132.0 12% Tut 3,074 20% 10 4.3 41.5 12.4 4.5 38
Otomotiv & Beyaz Esya 5.9 15.2 12.8 10.1 73
Arcelik ARCLK 1135 141.0 24% Tut 1,699 18% 7 0.0 ad. 40.2 6.8 4.6
Dogus Otomotiv DOAS 185.4 257.0 39% Tut 904 39% 10 133 43 38 0.5 0.6
Ford Otosan FROTO 99.0 151.0 53% Al 7,695 18% 40 6.9 10.5 8.0 87 75
Tofas TOASO 3125 382.0 22% Al 3,461 24% 26 6.4 264 12.7 18.1 10.2
Turk Traktor TTRAK 4513 592.0 31% Tut 1,000 24% 3 0.0 226 1.5 73 5.7
Savunma 0.1 a.d. 48.7 39.7 31.5
Aselsan ASELS 4340 455.6 5% Al 43,839 26% 261 0.1 ad. 48.7 397 315
Perakende 1.6 22.1 18.3 8.6 7.5
Bim BIMAS 781.0 929.0 19% Al 10,380 68% 85 1.8 239 17.9 10.6 9.3
Sok Marketler SOKM 54.1 82.0 52% Al 710 51% 9 0.0 ad. 14.1 39 2.1
Migros MGROS 683.5 838.0 23% Al 2,741 51% 40 0.9 18.2 212 39 3.6
Mavi MAVI 439 67.0 53% Al 772 73% 7 2.7 12.2 12.5 32 29
Ebebek EBEBK 753 92.0 22% Al 267 25% | 1.7 ad. 307 35 3.1
Cam ve Materyaller 0.8 32.9 23.5 21.7 15.5
Sisecam SISE 49.6 56.9 15% Tut 3,367 49% 73 0.9 19.8 13.6 1.5 9.7
Astor ASTOR 317.8 266.0 -16% Al 7,025 43% 169 0.7 392 282 26.6 18.2
Havacilik 1.6 10.0 5.5 4.5 4.5
Pegasus Airlines PGSUS 1843 354.0 92% Al 2,041 43% 9l 0.0 4.6 4.5 53 47
TAV Airports TAVHL 289.8 503.0 74% Al 2,332 48% 21 1.3 40.6 10.9 54 4.7
Turkish Airlines THYAO 309.8 391.0 26% Tut 9,469 50% 364 2.1 36 4.4 4.1 44
Anadolu Efes AEFES 20.0 26.0 30% Al 2,626 32% 22 1.7 12.6 9.2 6.4 59
Coca Cola Icecek CCOLA 84.9 96.0 13% Al 5,259 25% 9 1.7 16.0 12.5 8.3 7.6
Ulker Biskuvi ULKER 129.1 205.0 59% Al 1,056 39% 18 4.1 9.3 52 42 36
Saghk 0.0 15.2 15.5 4.3 3.9
MLP Saghk MPARK 454.0 636.0 40% Al 1,921 42% 6 0.0 15.2 155 43 39
Gayrimenkul 0.0 5.4 5.6 10.8 6.1
Roénesans Gayrimenkul RGYAS 1822 265.0 45% Al 1,336 16% 5 0.0 54 5.6 10.8 6.1
Sigorta 3.1 6.5 5.4 2.5 1.8
AkSigorta AKGRT 74 10.1 36% Al 265 28% 2 0.0 4.1 35 1.5 1.0
Anadolu Sigorta ANSGR 302 379 25% Al 1,340 35% 5 4.5 4.9 42 1.5 1.2
Tirkiye Sigorta TURSG 14.1 17.9 27% Al 3,128 18% 1 2.7 74 6.0 3.0 2.1

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *Son islem giinii kapanis fiyatlari, **Carpanlar finansal olmayan sirketler icin USD piyasa degeri ve kdrlar kullanilarak hesaplanmistir, ***Finansal sirketler
ve holdingler icin F/DD kullanilmigtir.




Beyan Eki

Bu aragtirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gecmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gecmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu aragtirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, () isbu raporda ifade edilen gériislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gériislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir béliiminin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkaul hisse derecelendirmeleri dagiimi:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitlh
Tim derecelendirmeler (%) 75 23 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri agagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

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

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 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 gériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Aragtirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Damisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.
UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Cikar Catismalari

Sirketler Siniflandirma
Aksigorta D
Anadolu Sigorta D
Hitit Bilgisayar D

Kog Holding D
Logo Yazilim D
Pegasus D

Sok Marketler D
Tiipras E
Turkeell D
Tirkiye Sigorta D
Ulker Biskiivi D
Ebebek D, E F

A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip lyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yonetim kurulu tyesi
veya danisma kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir

Sirket, bu rapor tarihi itibartyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayl olarak sahiptir

Sirket, UNLU & Co’nun miisterisidir

UNLU & Co, son 12 ay icinde sirkete veya ilgili tiirev araglara iliskin bir halka arzda lider y6netici veya es lider yénetici olarak gérev

Mo 0w
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UNLU & Co, son 12 ay icinde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda ticret almistir



G: UNLU & Co, 6niimiizdeki 3 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda iicret almayi beklemekte veya bu yénde
girisimde bulunmayi planlamaktadir

H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili b&limlerini yayimlanmadan énce, maddi dogrulugun teyidi amaciyla sirkete iletmistir.
Sirketten saglanan bilgiler dogrultusunda gerekli diizeltmeler yapilmistir

Analist veya hane halkindan bir kisi, bu sirketin adi hisse senetleri sinifinda uzun veya kisa pozisyona sahiptir

5‘7._.

UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciig veya likidite saglayiciligi yapmaktadir
UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete yatirim bankaciligi disindaki hizmetler, satis ve alim-satim hizmetleri dahil olmak lizere, sunmustur
L: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankacihig disindaki {iriin ve hizmetler kapsaminda {icret almistir

M: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de géz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgl kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gérislere dayanarak
Yatirimailar'in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirime 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 s6z 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, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatiimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danigmaninizla irtibat kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gésterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.
UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gériislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmig olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi diginda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giiveniimemelidir. UNLU & Co séz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim gagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yikimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren bir¢ok 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, Aragtirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun igerdigi bilgi, gériisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diistinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diislis de gésterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri {izerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak (izere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin ig birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gérisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gobzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.



isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar harig olmak izere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup s6z konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lzere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri higbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. Isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet tegkil 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 baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yénlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir-.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimer miisterilere dagitim icin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayal
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



