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Model Portfoy

Koc¢ Holding’i model portféyiimiizden ¢ikartiyoruz

Arastirma Analistleri
Giiclii goreceli performansin ardindan kar realizasyonu: Kog Holding'i son dénemdeki Erol Danis, PhD, CFA
gliclii goreceli performansi ve net aktif deger (NAD) iskontosundaki daralmanin ardindan Model  ¢rol.danis@unluco.com
Portfoyiimiizden gikariyoruz. Hisse son lig ayda BIST-100’iin yaklasik %20, BIST Sinai Endeksi’nin
ise yaklasik %40 lzerinde performans gosterdi. Giincel NAD tahminimize gore iskonto, 2025
sonundaki yaklasik %40 seviyesinden %32 civarina gerileyerek tarihsel ortalamasina yaklasti. Son
donemdeki yeniden degerlenmenin onemli bolimiiniin hisse fiyatina yansidigini diistiniiyor ve
bu agamada kar realizasyonunu tercih ediyoruz. AL tavsiyemizi koruyoruz.
3C26 karinda Tiipras belirleyici oldu: Kog Holding, 3C26'da 34,9 milyar TL ana ortaklik
net kari agiklayarak piyasa beklentisini %34 asti. Enerji segmentinin 30,4 milyar TL ile ana ortaklik
net karina katkisi %87 oldu. Gliglii sonuglarda Tiipras'in olaganiistii yliksek rafineri marijlari
belirleyiciydi. Tipras, lriin piyasalarindaki olumlu goriiniimii dikkate alarak 2026 net rafineri
mariji beklentisini 13—15 USD/varilden 20-22 USD/varile yikseltti. Yeni beklenti karhlik
agisindan destekleyici olmakla birlikte, tgtincli geyrekteki yiiksek seviyelerden bir miktar
normallesmeye de isaret ediyor. Kog¢ Finansman paylarinin satisindan elde edilen yaklagik 3

Koray Pamir

koray.pamir@unluco.com
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Model portféyiimiiziin endeks goéreceli getirisi

Model Portféy (esit agrlik) ——BIST100
milyar TL tek seferlik kazang da kari destekledi. Diger faaliyet alanlarinda daha karma bir jggg
goriinim surerken, konsolide kardaki toparlanma agirlikl olarak enerji segmentinden 40
kaynaklandi. j;ﬁg
Otomotivde olumlu gériisiimiiz siiriiyor; Arcelik iizerindeki baski devam ediyor: 5,
Tofas (Model Portfoy listesinde) ve Ford Otosan igin AL tavsiyelerimizi koruyoruz. Yapi t1sw
Kredi’de net faiz marjindaki iyilesmeyi olumlu buluyoruz. TUT tavsiyesi verdigimiz Argelik’te ise "o
zayif talep, Avrupa’daki yogun fiyat rekabeti ve yiiksek finansman ihtiyaci 6ne gikiyor. Yonetim  ° . o 0 . - 4 i g x x % w2 3
2027'de talepte toparlanma beklese de devam eden isletme sermayesi ihtiyaci ve marj £33 888858585858 ¢%

iyilesmesine iliskin sinirli goriniirlik nedeniyle borglulugun ancak kademeli olarak azalacagini
disiiniiyoruz.

AL tavsiyemiz siiriiyor, ancak kisa vadede yeniden degerleme alami daraldi. Kog
Holding'in cesitlendirilmis istirak portfoylinii, Tiiprag'a olan istirakini ve giiclii holding solo
bilangosunu begenmeye devam ediyoruz. Eyliil sonu itibariyla solo net nakit 963 milyon USD
seviyesindeydi. Bu unsurlar AL tavsiyemizi destekliyor. Bununla birlikte, giiglii goreceli
performansin ardindan NAD iskontosunun tarihsel ortalamasina yaklasmasi, Model Portfoy
agisindan kisa vadeli risk/getiri dengesini daha az cazip kiliyor.

Kaynak: Bloomberg, Unlu & Co

Kog Holding’in gikarilmasinin ardindan model portfoyliimiiz su hisselerden olusmaktadir: MLP
Saglik, Sabanci Holding, Akbank, BIM, Yapi Kredi, TR Anadolu Metal, Tofa; ve
Ebebek. Model portfoyiimiiz yilbasindan bugiine BIST-100’e gore %14,9 daha iyi performans
gostermistir.

Tablo 1: Model Portfoy

Tavsiye Getiri Dahil Edilme Mutlak Getiri v.
Potansiyeli Tarihi Getiri BIST100
MLP Saglik MPARK AL 4358 705.0 62% 17 Temmuz 23 347% 153%
Sabanci Holding SAHOL AL 87.3 155.8 78% 19 Eyliil 23 71% 14%
Akbank AKBNK AL 70.7 103.6 47% 10 Ocak 25 15% -3%
Bim BIMAS AL 381.3 613.0 61% 10 Ocak 25 48% 26%
Yapi Kredi YKBNK AL 385 54.0 40% 8 Temmuz 25 20% 2%
TR Anadolu Metal TRMET AL 112.2 282.2 152% 23 Temmuz 26 -15% 3%
Tofag Otomotiv TOASO AL 240.8 403.0 67% 15 Eyliil 26 -16% 0%
Ebebek EBEBK AL 77.9 124.0 59% 15 Eyliil 26 -6% 12%
Model Portfdyiin 2026 yilbasindan itibaren getirisi 19.0%
BIST100 endeksinin 2026 yilbagindan itibaren getirisi 3.6%
2026 yilbasindan itibaren goreceli getiri 14.9%

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co tahminleri, Rasyonet (*) Model Portféy’e hisse giris-ikislarinda rapor yayini sonrasi seansin agirlikli ortalama fiyatlari kullaniimaktadir.
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Tablo 2: Kog¢ Holding’in NAD iskontosu gelisimi
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Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri
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Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar icin, 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 Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iligkili 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 ve Koray Pamir, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (l) isbu raporda ifade edilen gérislerin,
s6z konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin hicbir
boliimiiniin, isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve

olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlari igin Bahsi Gegen Sirketler boliimiine bakiniz.

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagiimi:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagiimi Al Tut Sat Kisitli
Tim derecelendirmeler (%) 71 29 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

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

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin &niimiizdeki 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, ihragclyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir ¢ikarim
niteligindedir.

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

UNLU & Co’nun politikasi, aragtirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya aragtirma 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, agik, gergeksi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim aragtirmasi yayimlamaktir. Daha fazla

ayrinti icin, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari igin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Ebebek D
Kog Holding D
MLP Saglk D


http://www.unluco.com/cikarcatismalari/unlucoolasicikarcatismalari.html
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Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda

yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de géz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhg kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu 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 dolayir ve burada yer alan goriislere 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 amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya s6zii edilenler igin istirak taahhidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun
olmasini temin etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri
olarak ele almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danigsmaniniza 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 diginda 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 gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gérislerin 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 hicbir 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 s6z 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 séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu

raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirm 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 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 {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 Bankacilifi isi olmak {izere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
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Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gérisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan

gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gecirmemis olup 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 lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri higbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet icin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde

yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araclarin bir teklfi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
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 yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan &nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



