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Sektor ve Sirket Haberleri Piyasa gbriiniimii 8
® TCMB kredi biiyiime sinirlarini gevsetirken uzun vadeli toptan BIST Endeksleri Kapanis Degisim Hacim.($m) ©
fonlama igin zorunlu karsiliklara 6deme getirdi BIST 30 14,644 0.25% 2,018 E
® MSCI, Kasim 2026 endeks degisikliklerini agiklad BIST 100 11,666 0.04% 2341 g
@® Pegasus 3C26 Telekonferans Notlari BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyati Degisim Hacim.($m) =
® Dogus Otomotiv 3C26 Telekonferans Notlari Ara-26 15,255 0.19% 443,496 ur
Feb-27 15,936 0.17% 3,707
BIST 30 en yiiksek performans gésterenler  Ginlitk (TL)  Hacim.($m) “>{
TUPRS 5.2% 227.66 <
ASTOR 25% 135.71 :S
ASELS 19% 188.54 —
BIST 30 en diisiik performans gésterenler Giinliik (TL) Hacim.($m) —
TOASO -34% 1421 4
FROTO -34% 23.95 g
EREGL -3.0% 125.36 )
Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari %
Gelismekte olan piyasalar Giinliik 3A Ybb E
BIST 100 0.0% -14.9% 3.6%
MSCI EM 1.8% -7.0% 12.2%
Hang Seng -0.9% -5.4% -5.9%
Brasil-Bovespa 0.4% 3.4% 6.8%
India-Sensex 30 0.4% 6.4% -3.6%
China-Shangai -0.2% -8.0% -7.5%
S. Africa-JSE -1.1% 0.1% 2.1%

Gelismis piyasalar

Dow Jones 0.5% -1.6% 9.2%
S&P 500 1.3% -0.9% 11.3%
FTSE 100 0.8% 1.0% 9.1%
Euro Stoxx 50 Pr 1.0% -1.2% 10.4%
DAX 12% 2.0% 8.9%
CAC 40 0.7% -2.1% 2.3%
IBEX 0.5% 0.5% 15.7%
Nikkei -0.7% -9.9% 20.8%
Emtialar

*vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 92.8 14% 52.4%
Alun ($/0z) 4000.5 -0.7% -7.8%
Giimiis ($/t oz) 52,0 1.5% -28.6%
Bakar ($/Ib) 665.3 -0.9% 11.3%
Doviz kurlar Kur Giinliik Ybb
USD/TL 5023 0.1% 17.0%
EUR/USD 1.12 -0.8% -5.0%
Déviz sepeti 53.15 -0.4% 6.0%
Faiz oranlari Oran Degisim Hacim.($m)
Politika faizi 37.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.42% 0.1% 3,271.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 115.394 6.5% 1.5%
US (10-yillik) 5.0% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Sektor ve Sirket Haberleri

TCMB kredi bilyiime sinirlarini gevsetirken uzun vadeli toptan fonlama icin zorunlu karsiliklara 6deme getirdi: Sekiz
haftalik biiylime sinirlari, ihtiyag ve tasit kredilerinde %3,0’ten %3,5’e (yilliklandiriimis yaklasik %25,1; énceki %21,2), TL KOBI kredilerinde
%5,0’ten %5,5’e (yaklagik %41,6; dnceki %37,3) ve TL KOBI disi ticari kredilerde %2,0’den %2,5’e (yaklasik %17,4; 6nceki %13,7) yiikseltildi.
Tagit kredisi sinirindaki gevseme, yurt igi arag talebinin zayif seyrettigi bir donemde geldi: Otomobil ve hafif ticari arag satislari ekimde yillik
%30,8 azalarak 80 bin adede gerilerken, yilbagindan bu yana daralma %15,3’e ulasti. Yeni sinirin tasit finansmanina bir miktar destek
saglamasi beklenebilir. Son iki yilda tasarruf finansman sirketleri, tagit finansmaninda bankalardan pazar payi aldi. Ote yandan, bu kredi
segmentlerinde, 6zellikle ihtiyag ve KOBI kredilerinde takipteki kredi olusumunda bir miktar hizlanma gézlemliyorduk. TCMB ayrica,
bankalarin ve finansman sirketlerinin bir yildan uzun vadeli TL ve YP cinsinden mevduat digi yiikiimliilikleri igin tesis edilen zorunlu
karsiliklara TL cinsinden faiz veya telafi 6demesi yapilmasina karar verdi. Bu adimin uzun vadeli toptan fonlamanin efektif maliyetini
diisiirmesi ve bankalari yiikiimliiliik vadelerini uzatmaya tesvik etmesi beklenebilir. Odeme orani ve hesaplama yéntemi heniiz netlesmemis
olmakla birlikte, asagidaki varsayimlar altinda olasi kér katkisini hesaplayabiliriz: TL ve YP zorunlu karsiliklarin TL karsiliklari Gizerinden,
mevcut TL mevduat karsiliklarina uygulanan oranla, yani TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin %86’si lizerinden 6deme yapilmasi ve
karsilik bakiyesi ile 6deme oraninin bir yil boyunca sabit kalmasi. %36 fonlama maliyetinde yillik %30,96’ya karsilik gelen bu oranin,
hesapladigimiz yaklagik TL381,5 milyarlik karsilik tabanina uygulanmasi, yillik yaklasik TL118,1 milyar vergi 6ncesi, %30 vergi sonrasinda ise
TL82,7 milyar net gelir katkisi saglayabilir. Bu tutar, bankacilik sektoriiniin Eyliil 2026 itibariyla TL1.051,4 milyarlik son 12 aylik net karinin
yaklasik %7,9’una karsilik geliyor. Bu yaklasik hesap, 6zel zorunlu karsilik muafiyetlerine iligkin diizeltmeleri icermiyor ve hesaplanan katkiya
finansman sirketleri de dahil. (Pozitif)

MSCI, Kasim 2026 endeks degisikliklerini acikladi: MSCI, Kasim 2026 dénemsel endeks gézden gegirme sonuglarini agikladi. Astor
Enerji (ASTOR) ve Sabanci Holding (SAHOL), MSCI Turkey Standard Endeksi'nden gikarilarak MSCI Turkey Small Cap Endeksi'ne dahil
edilecek. Standard Endeksi'ne yeni hisse eklenmeyecek. ASTOR ve SAHOL'(in dahil edilmesine ek olarak, Small Cap Endeksi'nden 18 hisse
cikarilacak: Ahlatci Dogal Gaz (AHGAZ), Altinkilig Gida (ALKLC), Batigcim Bati Anadolu Cimento (BTCIM), Baticim Cimento (BSOKE),
Eczacibasi Ilag (ECILC), Gen ilag (GENIL), Hektag (HEKTS), Isiklar Enerji ve Yapi Holding (IEYHO), LDR Turizm (LIDER), Lydia Holding
(LYDHO), Margiin Enerji (MAGEN), Odine Solutions (ODINE), Pasifik Eurasia Lojistik (PASEU), Peker GYO (PEKGY), Ral Yatirim Holding
(RALYH), Selguk Ecza Deposu (SELEC), Tera Yatirim Teknoloji Holding (TEHOL) ve Tiirk Traktor (TTRAK). Degisiklikler 30 Kasim 2026
seans kapaniginin ardindan yiirirliige girecek. Bu gézden gegirme, MSCl'nin Ekim ayinda Tiirkiye endekslerine yonelik bazi giincelleme
islemlerini askiya almasindan bu yana gerceklestirilen ilk ddnemsel degerlendirme oldu. S6z konusu kisitlamalar kapsaminda MSCI Turkey
IMI endeksine yeni hisse eklenmesi ve hisselerin daha bliyiik 6lcekli endeks segmentlerine yiikseltilmesi durdurulmustu. Bu nedenle
Standard Endeksi'ne yeni hisse girisi gergeklesmedi.

Pegasus 3G26 Telekonferans Notlari: Pegasus <PGSUS TI, AL>, CEO Giiliz Oztiirk ve CFO Barbaros Kubatoglu’nun katiimiyla
telekonferans diizenledi. Yénetim, 4C26'da diislik tek haneli ASK biylimesi, %3-4 civarinda RASK biiyiimesi ve orta tek haneli ciro
biiyiimesi bekliyor. FAVOK marjinin dar kalmasi bekleniyor, ancak yakit fiyatlarindaki diisiis siirerse marjda iyilesme miimkiin. Bu tablo,
Smartwings hari¢ tek basina Pegasus icin 2026'da %8-10 civarinda ciro biiyiimesine ve yaklasik %15 FAVOK marjina karsilik geliyor.
Yénetimin 2027 igin ilk yonlendirmesi ise orta tek haneli ASK biylimesi ve 2026 igin &ngdriilen EUR175-200mn ile benzer seviyede nakit
yatirim harcamasi. Telekonferansin éne gikan bagliklari sSyle:

e 4C26, 2026 ve 2027 goriinimii: Yonetim, 4C26'da dislik tek haneli ASK biylimesi, %3-4 civarinda RASK biiyiimesi ve orta tek
haneli ciro biiyiimesi bekliyor. FAVOK marijinin dar kalmasi bekleniyor, ancak yakit fiyatlarindaki diisiis siirerse marjda iyilesme
miimkiin. Bu tablo, Smartwings hari¢ tek basina Pegasus icin 2026'da %8-10 civarinda ciro biiyiimesine ve yaklasik %15 FAVOK
marjina karsilik geliyor. Yénetimin 2027 igin ilk yénlendirmesi ise orta tek haneli ASK biiyiimesi ve 2026 igin 6ngériilen EUR175-
200mn ile benzer seviyede nakit yatirim harcamasi.

e 4C26 yiiksek baz iizerinde yavas basladi: ASK, Ekim’de yaklasik %2 artti. 4C25'teki %20'lik ASK biiyiimesi nedeniyle baz yiiksek.
Rezervasyonlar son déneme yigiimis durumda ve goriiniirliik sinirli, ancak Noel sezonuna iligkin ilk hacim sinyalleri oldukga iyi.
Brent’in Kasim-Aralik’ta ortalama USD95/varil olacagi varsayimiyla 4C yakit maliyetinin EUR400mn civarinda olmasi bekleniyor.
Brent’teki her USD5/varil’lik degisimin etkisi yaklasik EUR10mn. Yakit hari¢ CASK’in yine diisiik tek haneli artmasi bekleniyor.

e  Savas yeniden tirmanmadikca yield’lerin korunmasi bekleniyor: Yénetim, 3C’de uluslararasi yield’lerdeki %14'liik artisin doluluk
oranlari iizerinde kayda deger bir baski yaratmadan gerceklestigini belirtti. Almanya, Birlesik Krallik, isvigre, ispanya ve Hollanda
gibi kilit Avrupa pazarlarinda hizlanma gériildii. Orta Dogu’da talep, baris goériismelerinin ¢ékmesinin ardindan da giiclii kaldi.
2C’deki hava sahasi kapanmalarinin ardindan bélgedeki kapasite yeniden biiyiimeye déndi; Suudi Arabistan, Liibnan, Irak ve yeni
Halep hatti iyi performans gésterdi. Yénetim, savasin yeniden tirmanmamasi kosuluyla bu egilimlerin gelecek yilin gériinimiini
desteklemesini bekliyor.

e  Yan gelirlerde daha fazla potansiyel: 3C’de rekor seviyeye ulasan EUR32,9'luk yolcu basi yan gelir, agirlikli olarak koltuk seciminde
yapay zeka destekli dinamik fiyatlamadan kaynaklandi. Pegasus, dinamik fiyatlamay tiim yan gelir {iriinlerine yaymayi planliyor ve

o6zellikle bagaj ile paket iiriinlerde énemli bir potansiyel goriiyor.

e Hedge politikasinda disiplin siiriiyor: 4C’nin %67'si Brent esdegeri USD65-71/varil araliginda hedge edilmis durumda. 2027 icin bu
oran yaklagik %37. Yoénetim, alisilmis %50 hedge oranina ulasmak igin her fiyattan pozisyon almayacak. Brent bir hafta énceki
USD115/varil civarindan USD90/varil civarina geriledi. Y6netim, fiyatlar bu seviyede kalirsa 2027 ve 2028 igin ek hedge
yapabilecegini belirtti. Mevcut seviyelerde bile rakiplerinden daha iyi hedge pozisyonunda oldugunu diistiniiyor.




e  Yillik licret politikasi sonug veriyor: Yilda tek licret artisi uygulamasina geri déniilmesiyle birim lcret maliyeti artisi 2C’deki
%18'den 3C’de %11'e yavagladi. Temmuz'da licret artigi yapan rakiplere kabin ekibi kaybi yasanmadi ve personel devir hizi artmadi.
Genel gider disiplini ve zorunlu olmayan yatirim harcamalarinin ertelenmesi siiriiyor.

e Hangar ile bakim sirket icine tasiniyor: Hangarin ikinci fazinin 2026 sonunda, en geg Ocak’ta devreye girmesi bekleniyor. Béylece
bakim faaliyetlerinin %60 sirket iginde yapilabilecek. Faydalarin 2027'de baglamasi, 2028'in ise ilk olgun yil olmasi bekleniyor. Proje
bir miktar personel alimini da gerektirecek.

e 2027 biitgesi savasin tekrar tirmanmasini varsaymiyor: Pegasus 2027'de 6 ugak teslim alacak. Ancak planli filo gikislari nedeniyle
zirve dénem olan ligiincii geyrekte ortalama filo yillik bazda biiyiik 6lglide yatay kalacak. ASK biylimesinin orta tek hanelerde
olmasi 6ngoriiliiyor. Biitge senaryolar {lizerine kurulacak ve savasin yeniden tirmanmasini varsaymayacak. Yonetim, mevcut alg
korunursa olumlu bir yaz sezonunu makul bir baz senaryo olarak gériiyor, gilinkii yolcular artik planlarini iptal etmek yerine
gergeklestirmeyi tercih ediyor. Bununla birlikte kapasite disiplini siirecek. Teslimat 6ncesi 6demeler takvimine uygun devam
edecek ve herhangi bir erteleme planlanmiyor.

e Smartwings ayri raporlanacak: Satin alma iglemi 1 Ekim’de EUR142,3mn bedelle tamamlandi. islem, Eyliil sonu itibariyla bilangcoda
yer alan EUR131mn tutarindaki uzun vadeli satin alma kredisiyle finanse edildi; 6demenin kendisi ise 4C’ye disiiyor. Smartwings,
biiyiik bolimii operasyonel kiralamalardan olusan yaklasik EURTmr net borg getiriyor. Sirketin 2026 rakamlari dniimizdeki
haftalarda, 2027 beklentileri ise Mart 2027 civarinda paylasilacak. Pegasus iki sirketi hem ayri ayri hem de konsolide olarak
raporlayacak.

e  Biyiime katalizorleri: FAA, Boeing 737 MAX 10 sertifikasyonunu tamamladi. Boylece Pegasus’un siparisi kapsamindaki
teslimatlarin 2028'de baglamasinin 6nii agildi. Yeni Sabiha Gokgen terminali ihalesi 7 Ocak 2027'de yapilacak; bu, uzun vadeli
biiyiime agisindan kilit bir adim. Pegasus ayrica 8-9 yillik caismanin ardindan Ozbekistan icin onay aldi. Orta Asya’daki
genislemesinin pargasi olarak Aralik’ta Buhara ve Andican, Mart’ta ise Tirmiz uguslarini baglatacak.

Dogus Otomotiv 3C26 Telekonferans Notlari: Dogus Otomotiv <DOAS, Tut> yénetimi, CFO Kerem Talih ve yatirimai iliskileri
ekibinin katilimiyla bir telekonferans gergeklestirdi. Yonetim, bolgesel distribiitorliik firsatlarini ve Volkswagen’in Tiirkiye’de iiretim
alternatiflerinin degerlendirilmesini 6ne gikarirken, her iki siirecin de heniiz erken asamada oldugunu belirtti. Premium ve elektrikli arag
bulunurlugunun iyilestirilmesi karlilik agisindan éncelik tasirken, TUVTURK paylarinin olasi satisinda durum tespiti siireci devam ediyor.
Goriigmede 6ne ¢ikan noktalar soyle:

e  Volkswagen ile liretim goriismeleri erken asamada; tiim alternatifler degerlendiriliyor: Y&netim, Volkswagen markali araglarin
Tirkiye'de tretim alternatiflerini kapsayan niyet mektubunu énemli bir gelisme olarak nitelendirdi. Ancak projenin yapisi heniiz
netlesmedi; yatirim ihtiyaci, liretim kapsami veya takvime iliskin ek bilgi paylasilmadi. Degerlendirme ilerledikge yeni gelismeler
kamuoyuna agiklanacak.

e  Bolgesel biiyiime, dogrudan yatirim yerine yerel bayiler lizerinden yiiritilecek: Yénetim, Irak, Suriye ve Azerbaycan’da
Volkswagen; Irak ve Suriye’de ise Skoda araclarinin distribiitérligiini Gistlenme planlarini aktard. Pazar degerlendirme calismalari
devam ediyor. Dogus Otomotiv, bu pazarlarda dogrudan yatirim yapmak yerine yerel bayiler atamay planliyor. ilave iilkeler de
gorisiiliiyor; yeni agiklamalar, ek niyet mektuplarinin imzalanmasina bagl olacak.

e TUVTURK paylarinin olasi satisinda durum tespiti siireci devam ediyor: Yeni arag muayene ihalesini kazanan konsorsiyumla
TUVTURK Kuzey ve TUVTURK Giiney paylarinin satigina iliskin niyet mektubu imzalandi. Durum tespiti siirerken, siirecin pay
satis s6zlesmesi agamasina ilerlemesi halinde ek bilgi paylagiimasi bekleniyor. islem bedeli veya tamamlanma tarihi agiklanmadi.

e  Premium ve elektrikli arag bulunurlugunun iyilesmesi karlligi destekleyebilir: Yénetim, bu segmentlerdeki daha zayif performansi
kismen ireticilerden yeterli arag tedarik edilememesine bagladi. Marka ekipleri, ara¢ bulunurlugunu artirmak igin reticilerle
caligiyor. Yoénetim, bunun FAVOK ve net kardaki zayifligin giderilmesine katki saglamasini bekliyor. Ancak net bir takvim
verilmezken, yogun rekabet karlilig sinirlamaya devam ediyor.

e  Maliyet kontrolii ve ciroda toparlanma, 2027 biitgesinin 6ncelikleri arasinda: Enflasyona gére diizeltilmis faaliyet giderleri genel
olarak yatay kalmasina ragmen, cirodaki diisiis faaliyet giderleri/ciro oranini artirdi. Yénetim, ciroyu artirmaya ve maliyetleri
kontrol altinda tutmaya yénelik 6nlemlerin yilin kalanina iligkin tahminlere ve 2027 biitgesine dahil edildigini belirtti. Enflasyon
muhasebesinin raporlanan karsilagtirmalari dnemli dlglide etkiledigini de vurguladi.

e Yonetim, likidite sorunu olmadigini ve borglarin yenilenebildigini belirtti: Gayrimenkul faaliyetleri dahil konsolide borg yaklagik 34
milyar TL seviyesinde bulunuyor. Yénetim, vadesi gelen borglarin yenilenebildigini ve mevcut durumda likidite sorunu olmadigini
ifade etti. Borg 6demeleri ve kur hareketleri, borglardaki diisiise katki saglad.

e Yil sonu planlari, Skoda haric yaklasik 130 bin arag satisini 6ngdriiyor: Yénetim, Skoda dahil satislarin 150 bin adedi asacagini
belirtti. 9A26’da yaklasik 2,6 milyar TL olarak gergeklesen yatirim harcamalarinin yil sonunda 3—4 milyar TL seviyesinde olmasi
planlaniyor.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel H.edef Getiri . Piyf-xsa. Halka Ortal?ma Temettii Fice FD/FAVOK*
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Acikiik (%) Hacim Verimi 26B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 26B 27B 26B 27B
Bankalar 33 4.8 3.2 1.0 (1X:]
Akbank AKBNK 70.8 103.6 46% Al 7,343 52% 222 42 48 32 1.0 0.8
Garanti Bank GARAN 154.8 2108 36% Al 12,967 14% 83 43 4.7 34 1.2 0.9
Halkbank HALKB 43.1 40.1 -7% Tut 6,176 9% 33 0.0 6.9 4.3 1.2 0.9
Isbank ISCTR 13.6 18.3 34% Al 6,781 31% 153 43 4.6 2.6 0.7 0.6
TSKB TSKB 10.6 16.8 59% Al 590 39% 5 0.0 2.6 22 0.5 04
Vakifbank VAKBN 328 41.2 26% Tut 6,483 6% 35 0.0 4.1 2.7 0.8 0.6
Yapi Kredi YKBNK 384 54.0 41% Al 6,476 39% 154 5.8 4.2 3.0 1.0 0.7
TMT 2.7 [X:] 6.4 2.7 2.3
Turk Telekom TTKOM 493 97.9 99% Al 3,442 13% 33 0.0 54 58 2.7 2.5
Turkeell TCELL 953 167.7 76% Al 4,182 39% 52 5.0 7.1 6.2 25 1.9
Logo LOGO 1247 234.0 88% Al 236 64% 2 29 15.6 163 2.6 2.6
Hitit HTTBT 30.0 49.0 63% Tut 180 28% 0 0.0 17.7 12.9 838 6.5
ingaat 4.0 10.7 10.5 74 5.1
Enka Insaat ENKAI 81.0 95.7 18% Tut 9,693 8% 23 4.7 10.7 10.5 5.3 3.0
Tekfen Holding TKFEN 198.9 101.4 -49% Tut 1,468 21% 26 0.0 ad. ad. 21.6 19.2
Holdingler 33 11.6 9.0 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 204.0 319.0 56% Al 10,318 27% 19 37 12,9 10.4 0.4 04
Sabanci Holding SAHOL 86.2 155.8 81% Al 3,609 51% 66 2.1 73 4.4 03 03
Alarko Holding ALARK 103.4 153.0 48% Al 860 35% 9 4.1 14.4 12.6 0.5 05
Madencilik 1.8 20.6 9.3 8.0 4.8
Tirk Altn TRALT 387 714 84% Al 2,473 29% 90 2.4 22.1 10.0 8.5 6.3
TR Metal TRMET 112.0 2822 152% Al 867 44% 16 0.0 16.0 7.3 6.4 29.5%
TR Dogal Eneriji TREN] 775 2187 182% Al 402 36% 3 0.0 15.9 6.8 6.1 34.5%
Celik 2.0 1.8 1.5 6.9 5.2
Erdemir EREGL 315 41.7 32% Tut 4,403 46% 96 2.1 1.2 1.9 73 5.6
Kardemir KRDMD 379 48.0 27% Tut 901 89% 42 1.4 15.1 9.9 4.6 35
Petrol & Gaz 8.4 1.7 14.6 3.9 6.7
Aygaz AYGAZ 266.0 368.0 38% Al 1,166 24% 7 82 74 13.1 ad. ad.
Petkim PETKM 16.6 17.9 8% Tut 840 48% 34 0.0 7.1 24.0 ad. ad.
Tupras TUPRS 3485 371.6 7% Al 13,393 49% 191 8.9 78 14.7 39 6.7
Elektrik Dagitim 8.0 1.2 8.5 3.6 3.2
Enerjisa ENJSA 119.0 140.0 18% Tut 2,803 20% 9 8.0 1.2 8.5 36 32
Otomotiv & Beyaz Esya 8.2 8.1 5.7 9.1 6.2
Arcelik ARCLK 68.6 98.0 43% Tut 925 18% 3 0.0 ad. ad. 8.5 7.6
Dogus Otomotiv DOAS 124.6 223.0 79% Tut 547 39% 3 16.6 43 35 0.1 0.1
Ford Otosan FROTO 734 115.0 57% Al 5,134 18% 31 8.4 85 59 7.1 58
Tofas TOASO 2325 403.0 73% Al 2,319 24% 19 8.9 8.0 5.0 l6.1 8.0
Turk Traktor TTRAK 366.0 556.0 52% Tut 730 24% | 9.3 18.4 154 8.1 6.1
Savunma 0.2 32.1 28.6 21.1 16.6
Aselsan ASELS 3433 491.9 43% Al 31,218 26% 264 02 32.1 28.6 21.1 16.6
Perakende 3.0 14.5 11.4 6.6 5.5
Bim BIMAS 3775 613.0 62% Al 9,035 68% 82 35 132 1.8 8.0 6.7
Sok Marketler SOKM 458 84.0 83% Al 542 51% 5 1.1 268 12.5 2.4 1.6
Migros MGROS 476.5 816.0 71% Al 1,721 51% 34 1.1 18.6 9.7 2.6 23
Mavi MAVI 349 65.0 86% Al 552 73% 5 24 125 10.1 22 2.0
Ebebek EBEBK 77.1 124.0 61% Al 246 25% | 4.1 12.5 11.0 2.4 2.0
Cam ve Materyaller 5.0 11.2 8.5 1.5 5.3
Sisecam SISE 352 56.9 61% Tut 2,153 43% 47 23 8.6 58 7.6 4.6
Astor ASTOR 161.1 325.0 102% Al 3,207 43% 187 6.8 12,9 10.4 7.5 57
Havacilik 1.2 6.1 5.2 5.0 3.6
Pegasus Airlines PGSUS 154.8 240.0 55% Al 1,544 43% 27 0.0 ad. 52 74 4.8
TAV Airports TAVHL 299.3 459.0 53% Al 2,168 48% 19 33 14.4 1.4 4.9 4.7
Turkish Airlines THYAO 3148 401.0 27% Tut 8,663 50% 239 0.9 5.1 37 4.6 32
Gida & igecek 3.9 8.2 7.5 5.1 4.7
Anadolu Efes AEFES 16.4 30.0 83% Al 1,937 32% 16 38 7.6 7.1 4.6 42
Coca Cola Icecek CCOLA 76.2 118.0 55% Al 4,253 25% 10 34 89 82 5.6 5.1
Ulker Biskuvi ULKER 744 156.0 110% Al 548 44% 10 83 4.9 33 36 30
Saghk 0.0 1.2 9.7 5.1 4.8
MLP Saglik MPARK 437.0 705.0 61% Al 1,665 42% 5 0.0 1.2 9.7 5.1 4.8
Gayrimenkul 5.2 3.4 3.7 6.1 5.3
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 170.0 363.7 114% Al 1,122 27% 8 52 34 37 6.1 53
5.0 2.4 1.9 1.2 (K]
AkSigorta AKGRT 47 10.1 117% Al 150 28% | 0.0 2.6 1.7 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 21.6 379 76% Al 861 35% 2 6.4 2.4 1.8 1.0 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 32 10.0 210% Al 1,288 24% 11 4.6 2.4 1.9 1.3 0.9

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, TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji'nin net aktif degeril

gore i




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
Tiim derecelendirmeler (%) 71 29 0 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
Anadolu Sigorta
Hitit Bilgisayar
Kog Holding
Logo Yazilim
Pegasus

Sok Marketler
Tipras
Turkeell
Turkiye Sigorta
Ulker

Ebebek D
A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip Uyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yénetim kurulu Gyesi
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veya danisma kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir
B: Sirket, bu rapor tarihi itibariyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
C: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
D: Sirket, UNLU & Co’nun mdsterisidir



E: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete veya ilgili tiirev araglara iligkin bir halka arzda lider y&netici veya es lider yonetici olarak gérev
almistir

F: UNLU & Co, son 12 ay iginde 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 bulunmay: planlamaktadir

H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili bélimlerini 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

z‘._.._.

UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciligi veya likidite saglayicihgi 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 bankaciligi disindaki iiriin ve hizmetler kapsaminda iicret 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 gbz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
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 énerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve Gigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlar
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arac ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi edilenler icin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun
olmasini temin etmek adina herhangi bir adim atmig 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 yatrim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
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 gériisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co séz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yéntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli 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 icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de 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 listlenmektedir.



UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak tzere, 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 &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gériisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gbzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar harig olmak izere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup s6z konusu sitenin
igeriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya k&prii 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 ydnelik 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 tegviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi 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 yatirimar 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 &nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



