Rusya Operasyonlari Olan BIST Sirketleri ve Savasin Etkileri 31.07.2026

Rusya pazarinda faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem géren bircok Tiirk sirketi, 2022’de baslayan Ukrayna
Savasl ve buna bagli yaptinmlardan dogrudan etkilendi. Bu sirketlerin Rusya’daki yatirimlarinin blyaklaga, gelir
paylari ve savas nedeniyle yasadiklari zorluklar farklilik gésteriyor. Yazida 6ne cikan sirketleri, sektorleriyle birlikte
incelerken, savasin operasyonlarina etkileri ve olasi toparlanma potansiyellerini ele aldik.

Anadolu Efes - icecek Sektorii

Anadolu Efes, Rusya’da 11 bira fabrikasina sahip olan AB InBev Efes ortak girisimi (JV) lizerinden faaliyet
gosteriyor. 2018’den beri Belgikali AB InBev ile %50-%50 ortaklikla yiritiilen bu operasyon, Rusya bira pazarinin
yaklasik %29’una sahip ve yilda 2,5 milyar litre tGretim kapasitesine ulasiyor. Anadolu Efes’in konsolide bira satis
hacminin %60’1 Rusya’dan geliyor. Ukrayna’nin isgali sonrasi Batili sirketler icin Rusya’da is yapmak riskli hale
geldi. AB InBev, savasin ardindan Rusya’daki payini satmak (izere Anadolu Efes ile anlagmis, Rusya
operasyonlarinin %100’tGniin Anadolu Efes’e devri igin girisimde bulunulmustu ancak Rusya devleti ortak girisimin
yonetimine el koyarak bir kayyum atadi. Bu gelisme Anadolu Efes hisselerinde sert diistislere yol agarak sirket
degerinde 800 milyon dolarlik erimeye neden oldu. Savas sonrasi yaptirimlar nedeniyle Batili rakipler (Carlsberg,
Heineken gibi) pazardan cekilirken, Anadolu Efes pazarda lider haline gelmisti. Ote yandan, 2023 yilinda AB InBev
Efes’in cirosu ruble bazinda %11 artarak 108,6 milyar rubleye (yaklasik $1 milyar) ulasti, net kari 16,7 milyar
ruble oldu. Anadolu Efes’in gelecegi belirsiz. Savasin sona ermesi ve yaptirimlarin kalkmasi halinde Anadolu
Efes’in Rusya’daki hisseleri yeniden devralma plani hayata gegirilebilir. Rus otoritelerinin onayiyla, ortak AB
InBeV’in payini tamamen alarak operasyonlari tek elde toplama hedefi gercek olabilir. Bu sayede sirket, savas
kaynakli kayyum riskinden kurtulup Rusya pazarindaki glicli konumunu siirdiirebilir. Ayrica baris ortami, Rusya
ekonomisinin toparlanmasina ve tiiketici talebinin artmasina yol acarak bira satislarini destekleyebilir. Buna
karsin, baris sonrasi Carlsberg gibi rakiplerin geri donme ihtimali rekabeti artirabilir; ancak Anadolu Efes’in yerel
Uretim kapasitesi ve dagitim ag avantajiyla pazardaki lider konumunu koruma ihtimali var. Sonug olarak, savasin
bitimi Anadolu Efes icin belirsizliklerin kalkmasi, operasyonel kontroliin geri alinmasi ve gelirlerin istikrara
kavusmasi anlamina gelecek olup ciddi bir toparlanma potansiyeli barindiriyor.

Sisecam - Cam Uriinleri Sektorii

Sisecam, dlizcam, cam ambalaj ve cam ev esyasl alanlarinda Rusya’da 8 Uretim tesisi isletiyor. Sirket 2014’ten
beri Tataristan’daki Alabuga Ozel Ekonomi Bélgesi dahil cesitli bélgelerde mimari ve otomotiv camlari, sise ve
cam esya Uretimi yapiyor. Rusya’da cam ambalaj ve cam ev esyasinda pazar lideri konumundadir. Toplam yillik
Uretim kapasitesi 1,5 milyon tonu asan bu tesislerde 3.414 kisi istihdam edilmektedir ve ilgili tesislere bugiine
kadar 1,25 milyar dolar yatirim yapilmistir. 2021 verilerine gére Rusya (Ukrayna ve Giircistan ile birlikte)
Sisecam’in konsolide gelirlerinin %15’ini ve FAVOK’iiniin %16’sini olusturuyordu. Bélgedeki tiretimin hemen
hemen tamami Rusya’da gergeklestigi icin, bu lGlke Sisecam’in yurt disindaki en dnemli pazarlarindan biridir.
Elimizde bulunan son 2024/9 verilerinde Rusya-Ukrayna-Giircistan’in konsolide ciro icinde %9’luk paya
distagini gozlemliyoruz.

Sisecam, savas ve yaptirimlar karsisinda Rusya’daki faaliyetlerini biiyiik élciide siirdiirebildi. Uretimin %90’dan
fazlasinin Rusya i¢ pazarina satilmasi, ihracat gerektirmeden operasyonlarin devamini sagladi. Bu sayede Bati
yaptirimlarinin tedarik zincirine etkisi sinirli kaldi. Yalnizca otomotiv cami tretiminde kullanilan bazi
hammaddelerin Avrupa’dan tedarikinde aksamalar potansiyel risk yarattiysa da, diger tiretim kollar bliylk bir
kesintiye ugramadi. Ancak savasin uzamasi ve rublenin deger kaybi, tiiketici talebi ve sirket gelirleri agisindan risk
olusturdu. Rublenin Sisecam cirosundaki payi yaklasik %11 oldugundan, para birimindeki dalgalanmalar finansal
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tablolari etkiledi. Sirket, Rusya’da operasyonlarina devam ettigi icin Ukrayna hiikiimeti tarafindan “savas
sponsoru” listesine alindi. 2022’de Rusya’da 11,2 milyon dolarin lizerinde vergi édemesi yaptigi belirtilen
Sisecam, bu nedenle itibar baskisiyla da karsilasti.

Savasin sona erdigi durumda Sisecam’in Rusya operasyonlari daha 6ngorilebilir bir ortama kavusabilir.
Yaptirimlarin kalkmasiyla hammadde temini ve finansal islemlerdeki kisitlar ortadan kalkabilir, 6zellikle otomotiv
cami tarafindaki tedarik sorunlari ¢ozllecektir. Rus ve Ukrayna ekonomilerinin toparlanmasi halinde insaat,
otomotiv ve tiiketim mallarina talep artacagindan, Sisecam’in cam Urlinlerine i¢ pazarlarda glcli bir talep
beklenebilir. Ayrica savas doneminde pazardan cekilen bazi uluslararasi rakipler geri donmeye caligsa bile,
Sisecam’in yillardir yaptigi 1,25 milyar dolarlik yatirim ve yerlesik pazar liderligi ona rekabette avantaj
saglayacaktir. Ozetle, baris ortami Sisecam’in Rusya’da kazancli konumunu pekistirip finansal performansini
iyilestirmesi icin uygun zemin hazirlayabilir.

Enka insaat - insaat, Enerji ve Gayrimenkul

Enka, Rusya’da 30 yili agkin siiredir faaliyet gosteren, (ilkenin en eski yabanci miiteahhit ve yatirimcilarindan biri.
Moskova basta olmak lizere Rusya genelinde bircok altyapi ve Ustyapi projesi gerceklestirdi. Enka’nin Rusya’daki
varligi (ic ana alanda toplanabilir: taahhiit projeleri, enerji santralleri ve gayrimenkul yatirimlari. Insaat tarafinda,
2022 bagi itibariyla is portfoylnin %25’i Rusya’daki projelerden olusuyordu.

Enerji alaninda Enka’nin Rusya’da yap-islet modeliyle kurulmus 3 dogal gaz cevrim santrali bulunuyor; bu
santraller 2021’de yeniden tam kapasite devreye alinmis ve artan elektrik fiyatlari sayesinde 2022’de dolar
bazinda %37 FAVOK biiyiimesi yakalamistir. Enka’nin en dikkat cekici yatirimi ise Moskova’daki ticari
gayrimenkulleridir: Sirketin Moskova’da toplam ~0,75 milyon m? ofis ve AVM alani ile 235 odali bir otelden olusan
portfoyl bulunuyor. Forbes Rusya’ya gére Enka’nin Rusya’daki gayrimenkullerinden elde ettigi yillik kira geliri 315
milyon dolar civarindadir. Bu da Enka’yi “Rusya’nin en blylk 5. ticari gayrimenkul sahibi” yapmaktadir.

Ukrayna’daki savas ve yaptirimlar, Enka’nin Rusya operasyonlarini kismen etkiledi. Insaat ve eneriji islerinde
herhangi bir aksama yasanmadigi ilk etapta KAP’a bildirildi. Ancak uluslararasi sirketlerin ilkeden ¢ikmasi,
Enka’nin Moskova ofis/AVM portféylnde kiraci doluluk oranlarini yaklasik 7 puan disurdi. Bosalan alanlar
nedeniyle gayrimenkul segmentinin FAVOK mariji da 2022’de 7 puan geriledi. Sirket, savasin belirsizlikleri
nedeniyle 2C 2022’de 1,2 milyar TL deger diistkligl karsiligi ayirdi. Bununla birlikte, Rus hikiimetinin sermaye
kontrolleriyle ruble deger kazaninca ruble bazli kiralar dolar karsisinda yiikseldi ve bu durum Enka’nin kira
gelirlerini kismen destekledi. Enka’nin (¢ enerji santrali ise Rusya’nin enerji ihtiyaci nedeniyle faaliyetine devam
ederek gelir saglamayi surdirdi. Sirket agisindan en olumlu gelisme, varliklarina herhangi bir el koyma veya
millilestirme girisimi olmamasiydi. Tirkiye’'nin tarafsiz tutumu sayesinde Enka, Rusya’da faaliyetlerini yasal sorun
yasamadan devam ettirebildi. Ozetle savas, Enka’nin Rusya islerinde gecici kira kayiplari ve deger diisiisii
yaratmis olsa da, sirket gliclii bilancosu ve cesitlendirilmis faaliyetleriyle bu etkiyi gérece yonetebildi.

Savasin bitmesi, Enka icin Rusya’da is ortaminin normallesmesi anlamina gelecektir. Ozellikle gayrimenkul
segmentinde, barigla birlikte yabanci sirketlerin yeniden Moskova’ya donmesi veya yeni kiracilarin gelmesi
beklenebilir. Bu da ofis ve ticari alan doluluk oranlarinin artmasini ve kira gelirlerinin toparlanmasini saglayacaktir.
Enka’nin savas ylziinden kaybettigi uluslararasi kiracilarin yerini halihazirda kismen yerel sirketler almisti. Baris
ortaminda hem yerel hem yabanci talep artarak portféyln performansini eski seviyelerine cikarabilir. Ayrica
gayrimenkul varliklarinda yapilan deger diisikligl karsiliklari, riskler azalacagindan ileride geri cevrilebilir veya
deger artisina déniisebilir. Insaat tarafinda Rusya genelinde dondurulmus projeler barisla yeniden canlanabilir;
Enka, llkedeki glicli referanslari sayesinde yeni altyapi ve Ustyapi projeleri tstlenebilir. Enerji segmentinde ise
savas doneminde ylksek seyreden elektrik fiyatlari normallesebilir; ancak Enka’nin santralleri temel enerji
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ihtiyacina yonelik oldugundan faaliyetlerini sirdirmeye devam edeceklerdir. Genel olarak, baris stireci Enka’nin
Rusya’da belirsizlik kaynakli risklerini ortadan kaldiracak, kira gelirlerini ylkseltecek ve yeni yatirim/proje firsatlari
yaratacaktir. Sirketin giicli finansal yapisi sayesinde toparlanma doneminde bu firsatlari degerlendirmesi
beklenebilir.

Arcelik — Dayanikli Tiiketim (Beyaz Esya)

Arcelik uzun yillardir Beko markasiyla Rusya pazarinda beyaz esya satisi yapmaktaydi. Savas sonrasinda pek ¢ok
Batili rakibin (Whirlpool, Bosch vb.) Rusya’dan cekilmesi, Arcelik icin 6nemli bir firsat dogurdu. Haziran 2022’de
Arcelik, ABD’li Whirlpool’un Rusya’daki liretim sirketi (Indesit International JSC ve Whirlpool RUS LLC) hisselerini
satin almak lizere anlasma imzaladi. Bu anlasma kapsaminda Rusya’nin yani sira Kirgizistan, Ozbekistan,
Kazakistan gibi BDT tilkelerindeki Whirlpool operasyonlari da Argelik’e gegti. Satin alma bedeli st siniri 220
milyon avro olarak belirlendi ve kapanis sonrasinda Arcelik bu sirketlerin tamamina sahip oldu. Béylece Arcelik,
Rusya’da yerel Giretim tesisleri (6rnegin Lipetsk’teki beyaz esya fabrikasi) ve yaygin dagitim ag elde etti. Kog
Holding biinyesindeki Arcelik halihazirda Rusya’da Beko LLC adiyla 4,28 milyar ruble sermayeli (yaklasik $60
milyon) bir istirakin %2100 sahibi. Bu yatirim hamleleri sonucunda Arcelik, Rusya beyaz esya pazarinda énemli bir
oyuncu konumuna ylkseldi: 2023 itibariyla Rusya’da buzdolabi pazarinda %16 pay ile lider konumdaki Indesit ve
g¢amasir makinesinde %13,5 paya sahip Beko markalari artik Argelik catisi altinda. Yani Arcelik, savas sonrasinda
Rusya’da pazar payini kayda deger olclide artirdi.

Ukrayna savasli baslangicta Arcelik icin belirsizlik ve operasyonel risk yaratmis olsa da orta vadede rekabet
avantajina donlstd. Batili rakiplerin gekilmesiyle Rus tlketiciler alternatif markalara yoneldi. Argelik bu boslugu
dolduran baslica sirketlerden biri oldu. Ilk aylarda yasanan lojistik sorunlar ve rubledeki dalgalanma Arcelik’in
ihracat gelirlerini olumsuz etkiledi. Ancak sirket hizla adapte olarak yerel Gretici konumuna gecti. Whirlpool’un
Rusya birimlerini devralmasi sayesinde, cirosunun bir bolimi Rusya’dan gelmeye bagladi. Resmi finansal
raporlarda Rusya satislarinin payi ayri belirtilmese de, 2023’te bu satin almanin konsolide gelirlere 6nemli katki
yaptigl biliniyor. Savas kosullarinda faaliyet gostermek, Argelik igin yaptirim riski gibi konular da giindeme getirdi.
ABD Hazinesi Agustos 2022’de Tiirk sirketlerini Rusya’da faaliyetleri konusunda uyarmisti. Ancak beyaz esya
tiketim mallari yaptirim listesinde olmadig icin Arcgelik bu riskleri dikkatli yoneterek faaliyetlerini stirdiirda.
Neticede savas donemi, Argelik’in uygun maliyetle varlik edinmesine ve pazar payini blyitmesine olanak tanidi.

Savasin sona ermesi, Arcgelik’in Rusya operasyonlari acisindan cift yonli etkilere sahip olabilir. Bir yandan, baris
ortami Rus ekonomisini canlandirarak beyaz esya talebini artirabilir, bu da halihazirda pazar liderlerinden biri olan
Arcelik igin satis hacimlerinde artis potansiyeli demek. Diger yandan, yaptirimlar kalktiginda kiiresel rakiplerin
Rusya pazarina geri donme ihtimali ile rekabet yeniden kizisabilir. Ancak Arcelik, savas déneminde yapmis oldugu
yatirimlarla yerli Uretici statlisii kazandigi ve tiiketiciye yakinlastigi icin 6nemli bir avantajla baslayacak. Indesit ve
Beko markalarinin Rusya’da sahip oldugu mevcut bayi agi, marka bilinirligi ve servis altyapisi, rakiplerin donusu
halinde bile korunacak giiclii yonleri. Ayrica Arcelik’in Tlrkiye ve cevre pazarlardaki Giretim Usst konumu, olasi
baris déneminde Rusya’ya esnek tedarik imkanini siirdiirecektir. Ozetle, baris durumunda Arcelik kisa vadede
rekabetin artmasiyla karsilagsa bile, uzun vadede istikrarli ve bliyliyen bir pazarda énemli bir oyuncu olmaya
devam edebilir.

Diger Sektorler
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« Havacilik/Turizm: Tirk Hava Yollari (THY) savas 6ncesi gelirlerinin yaklasik %3’inli Rusya uguslarindan elde
ediyordu. Savas ilk basta Ukrayna ve Rus turist akisini sekteye ugratma riski yarattiysa da Avrupa hava
sahasinin Rus ugaklarina kapanmasi, Tlrkiye’yi Rus yolcular igin bir kopri haline getirdi. 2022’de Rus turistler
Tirkiye'ye gelmeye devam etti ve THY ile Pegasus gibi havayolu sirketleri Rusya ucuslarini stirdiird(i. Savasin
bitimiyle Rusya-Avrupa direkt ucuslarinin normale dénmesi, THY’nin su anki dolayli trafik avantajini azaltabilir.
Ancak genel olarak boélge turizminin toparlanmasiyla yolcu talebi artacagindan etki nétr veya pozitif olabilir.

« Enerji ve Petrokimya: Savas sonrasi Rus petroliine uygulanan fiyat tavani ve yaptirimlar nedeniyle Tiipras ve
Petkim bir dénem Rus petroli alma imkani buldu, bu da kar marjlarini olumlu etkiledi. Savasin sona ermesi,
petrol tedarikinde normallesme getirecegi icin mevcut avantaj azalabilir, ancak son donemde zaten bu etkinin
azaldigini gorliyorduk.

« Insaat Taahhiit: Tekfen’in Rusya’da Ustlendigi projeler sinirli olsa da, 2022’de devam eden yaklasik $207
milyon tutarinda bir projesi bulunuyordu (toplam is ylkiinin %4,7’si). Savas yeni proje alimini zorlastirdi.
Tekfen, Rusya’da beklenen projelerini askiya aldi. Baris ortaminda Tiirk miteahhitler icin Rusya pazarinda
tekrar is firsatlari dogabilir. Tekfen igcin hem yarim kalan projelerin tamamlanmasi hem de Batili insaat
firmalarinin yoklugunda olusan boslugu doldurma gibi bir ortam dogabilir.

= Bilisim ve Finans: Vestel, Rusya’da TV ve elektronik satisi yapan Vestel CIS sirketiyle 9,3 milyar ruble
sermayeli operasyon yuritiyor. Batili elektronik markalarinin ¢cekilmesi Vestel’e Rusya pazarinda alan agti.
Savasin bitimiyle rekabet artsa da Vestel’in kurulu satis kanallari avantaj saglayabilir. Is Bankasi ve DenizBank
gibi finans kuruluslari Moskova'da istiraklere sahipti; savas ddneminde ABD yaptirim baskisi nedeniyle temkinli
davransalar da faaliyetlerini siirdirduler. Barisla birlikte finansal islemlerin normallesmesi bankalarin riskini
azaltacaktir.

Rusya’da faaliyet gdsteren Borsa Istanbul sirketleri, Ukrayna’daki savas nedeniyle dalgali bir dsnem gecirdiler.
Bazi sirketler olumlu bazilari olumsuz etkilendi. Ornegin Enka icin savas, operasyonel kontrol kaybi riski ve
gelirlerinde gerileme tehdidi yaratirken; Arcelik icin rakipsiz kalarak pazar payl kazanma firsati sundu. Savasin
sona ermesi halinde genel beklenti, bu sirketlerin toparlanma yasayacagi yoniindedir. Yaptirimlarin kalkmasi,
belirsizliklerin azalmasi ve Rus ekonomisinin normallesmesi sayesinde:

= Gelirlerinin 6nemli bolimiini Rusya’dan elde eden sirketler (Anadolu Efes, Sisecam gibi) icin pazar kosullari
iyilesecek, finansal risk primleri disecektir.

« Savas nedeniyle duran projeler ve yatirimlar yeniden hiz kazanacak, Turk sirketleri icin yeni bliylme firsatlari
dogacaktir (6zellikle ingaat sektériinde).

- Savas déneminde olusan gecici avantajlar (azalan rekabet, ucuz varlik satin alimlari gibi) yerini daha rekabetci
bir ortama birakabilir. Ancak Tirk sirketleri bu siirecte edindikleri gliclii pozisyonlari korurlarsa, uzun vadede
karlliklarini artirabilirler.

Elbette her sirketin toparlanma potansiyeli, savas sonrasi jeopolitik dengelere ve Rusya’nin i¢ kosullarina bagli
olacak. Ancak finansal raporlar ve piyasa analizleri, Tirk sirketlerinin genel olarak esnek davranarak krizden
ciktigini ve baris doneminde kayiplarini telafi etme imkaninin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sirketler, yillar
icinde kurduklari Rusya operasyonlarini koruyabilmis olmalari sayesinde, savas biterse hem deger artisi hem de is
hacmi blylimesi acisindan dnemli kazanimlar elde edebilirler.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



