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Model Portfoy Hisse Onerileri
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Model Portfoy Hisse Secimleri* Model Portféy Performansi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

* Ak Yatirim Arastirma Birimi’nin yayinladi§i Model Portféy’de yer alan hisse senetlerine yatirim yapan ve Ak Portfoy Yénetimi A.S. tarafindan yénetilen Ak Portféy BIST 100 Endeksi Model Portféy Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatinnm Fonu (APMDL) icin gésterge niteliginde 12 aylik hedef fiyat ve getiri potansiyeli hesaplanmaktadir. Hesaplama, Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin 12 aylik hedef fiyat, getiri beklentisi ve portféy adirliklar
dikkate alinarak ve APMDL’nin yillik %2’lik fon yénetim (icreti diisiilerek yapilmaktadir. Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin ve/veya bu hisse senetlerinin Model Portféy’deki adirliklarinin dedismesi durumunda
APMDL’nin hedef fiyati da degisebilecektir.

Kalekim'i, kisa vadeli gériinime iliskin artan ihtiyatimiz dogrultusunda en ¢ok 6nerilen hisseler listemizden cikariyoruz. 1C26T'de ana pazarlardaki hacim
daralmasinin dasuk ¢ift haneli hasilat disisiine yol agmasini; negatif operasyonel kaldirag etkisi ile beraber sabit giderlerde enflasyon Usti artislarin
operasyonel karlligi 6nemli 6lglide baskilamasini bekliyoruz. Hisseyi model portféylimuize eklerken yatirim tezimizi Kalekim’in istikrarli serbest nakit akisi
uretimi, yliksek kar kalitesi ve saglam bilanco yapisi Gzerine kurmustuk. Buna ek olarak, sirketin yeni devreye alinan kapasitelerin de katkisiyla 2026 yilinda
operasyonel blyimesini stirdirmesini bekliyorduk. Ancak, 1C26 goriinimi 2026 performansinin 6nceki beklentilerimizin altinda kalabilecegine isaret
ediyor. Ana pazarlardaki daralma temel olarak Turkiye’nin dogu ve giineydogu illerinde gorece sert gecen kis kosullarina, Irak’ta ise olumsuz
jeopolitik/politik/finansal gelismelere bagh gorintyor. Sirketin is modelini begenmeye devam ediyor olmamiza karsin, operasyonel sonuglar tzerindeki
baskinin endeksten negatif ayrismanin devamina sebep olabilecegine inaniyoruz.
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Model Portfoy Performansi
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Model Portfoy Hisse Getirileri

5 S Son Giincelleme itibanyla Portfbye Giris Tarihi itibanyla
Hisse Senedi PR Hisse Fiya (TL)* I Getiri(%)  ____ Portye Getiri(%)
; 18.3.26 17.4.26 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**

ANHYT 8% 111.46 112.04 0.5% -10.2% . 23.01.2026 3.7% -8.5%
CCOLA 10% 71.30 77.70 9.0% -2.7% 20102025 57.4% 11.8%
ENKAI 10% 94.57 106.33 12.4% 0.4% 23.01.2026 29.9% 14.7%
GARAN 10% 132.94 141.58 6.5% -4.9% 18.03.2026 6.5% -4.9%
KLKIM 10% 40.67 37.98 -6.6% -16.6% 11122025 15.4% -12.0%
KCHOL 13% 185.82 208.20 12.0% 0.1%  16.03.2023 196.9% -1.5%
MPARK 10% 433.90 464.43 7.0% -4.4% 03.09.2024 24.7% -17.5%
MGROS 12% 596.44 665.08 11.5% -0.4% 03.09.2024 35.7% -10.2%
TOASO 10% 291.12 287.88 -1.1% -11.7%  17.06.2025 65.1% 3.9%
YKBNK 7% 35.90 38.47 7.1% -4.3%  05.11.2025 13.9% -15.3%
iigili D6nem Portfoy Getirisi 6.2% -5.1%
!bG Portfoy Getirisi 22.7% -5.3%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Yilbasindan bu yana hisse oneri listemizin getirisi gosterge endeksin altinda kaldi. BIST Ocak ayindaki ylikselisin ardindan, Subat ayinda yatay hareket etti ve
Mart’ta olumsuz dissal etkiler nedeniyle sert bir dlisis yasadi. Portfoy degisikligi yaptigimiz 18 Mart tarihinden sonra BIST-100 endeksi %12’ye yaklasan getiri

ile tarihi zirvesine ulasti. Yaklasik son bir aylik donemde endekse en gtlicli katki veren hisseler Aselsan, Ral Yatirim Holding, Destek Faktoring oldu.

Model portfoy getirimiz ise bu donemde %6,2 getiri ile BIST-100 toplam getiri endeksinin %12 getirisinin gerisinde kaldi. YoG degerlendirmede de model
portfoy getirimiz %22,7 getiri ile gdstergenin %5,3 gerisinde kaldi. Son dénem getirilerinde 6neri listemizde gorece iyi performans gosteren hisseler Enka ve

Ko¢ Holding oldu. Buna karsilik bu donemde Kalekim, Tofas Oto ve Anadolu Hayat belirgin olumsuz ayrisan hisseler oldular.

< @

* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.

3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Garanti Bankasi

<

Bloomberg Kodu GARANTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 205.00

Glincel Fiyat, TL 138.50

Getiri Potansiyeli 48%

Halka Agiklik Orani 14%

Piyasa Degeri, mn TL 581,700

Finansal Veriler 2024 2025 2026T 20277

Ozet UFRS Finansallar

Diz. NFK, mn TL 107,054 159,835 242,832 292,723

Net Kar, mn TL 92,175 110,605 151,000 189,000

Ozkaynak, mn TL 329,926 444,370 590,291 765,468

Toplam Aktif, mn TL 2,607,672 3,820,942 4,920,584 6,026,184

Ort. FKA, mn TL 2,096,573 2,924,506 3,881,523 4,915,628

Karlilik

Ort. Aktif Karhihg 4.1% 3.4% 3.5% 3.5%

ort. Ozk. Karlihg 32.1% 28.6% 29.2% 27.9%

Temettl Verimi 3.2% 3.4% 3.8% 5.2%

Biiyiime

Diiz. NFK, y/y 4.3% 49.3% 51.9% 20.5%

Net Kar, y/y 5.5% 20.0% 36.5% 25.2%

Ozkaynak, y/y 34.8% 34.7% 32.8% 29.7%

Toplam Aktif, y/y 35.1% 46.5% 28.8% 22.5%

Ort. FKA, y/y 48.2% 39.5% 32.7% 26.6%

Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T

F/K 4.5 4.9 3.9 3.1

F/DD 1.3 1.2 1.0 0.8

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri -13.1% -1.2% 0.7% -3.5%

BiST-100 Relatif -6.4% -15.6% -17.2% -17.8%

AOiH, mn TL 4,585 5,219 4,219 5,604

180.00 ~ 1.40

160.00 - 120

140.00 -

1.00

120.00 -

100.00 - 0.80
80.00 - 0.60
60.00 -

0.40
40.00 -
20.00 - 0.20
—— GARAN —— BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Yatirim temasi:

Faizlerin yiikselis doneminde pozitif ayristi. Garanti BBVA, 6z kaynaklarinda son bes yilda yillik ortalama %50
blylmeyle (benzer bankalarda ortalama artis %38) olumlu ayristi. Hisse, 2023 ve 2024 yillarinda tim bankalar
arasinda 2025’te de 6zel bankalar arasinda en iyi getiriyi saglayan banka hissesi oldu. Hisse getirisinin, 2026
basindan bu yana goérece zayif kalmasi ise bizce bankanin faiz indirim doénguisinden rakiplerine gore daha az
faydalanacagi beklentisini yansitiyor. Ancak Subat ayinin ardindan dissal faktorlere bagl olarak belirsizligin artmasi
ve faiz indirim beklentisine iliskin takvimin 6telenmesi Garanti’nin gorece daha zayif finansal kosullarda rakiplerine
kiyasla yine olumlu ayrismasini destekleyebilir.

Bu beklentiyi destekleyen faktorler, Garanti’nin sektorde en ylksek serbest sermayeye, gorece yiksek TL kredi (ve
daha dustk DIBS) payina sahip olmasi ve mevduatin toplam fonlamada daha agirlikli yer tutuyor olmasidir. Bu
bilanco yapisi faizlerin direncli kaldigi bir senaryoda bankanin net faiz marji Gzerinde rakiplere kiyasla daha sinirh
baski yaratacaktir. Garanti Bankasi’nin 6z kaynak getirisi 2025’de %29 ile enflasyonun hafif altinda kalsa da, benzer
bankalarin ortalamasinin 9 puan lzerinde gergeklesti.

Faizde istikrarli dusls ile 6z kaynak getirilerinin 2026’da enflasyonu gecmesini ve yliksek yirmili seviyelerde
birbirine yakinsamasini bekliyorduk. Bu yil arastirma kapsamimizdaki benzer bankalar i¢in ortalama 160 baz puan
net faiz marji dngorirken, Garanti icin 90 baz puan genisleme 6ngormustik. Ancak faizlerin direncli kalacagi bir
senaryoda net faiz marji degisimlerinin yakinsayacagini ve Garanti Bankasi’’nin 6z kaynak getirisinde diger
bankalarin belirgin Gizerinde kalmaya devam edecegini diistiyoruz.

Degerleme:

Mevcut fiyatiyla hissenin 1 yil ileri donik F/DD orani 0,95x olup, son iki yildaki 1 yillik ileri donik medyan F/DD
oranina gore %11 iskontoludur. Ayrica banka icin hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz 1,4x diizeyinde bir yil ileri
déniik F/DD’ye ima etmektedir. ima edilen F/DD orani ise bankanin 2024’de gérdiigii son on yilin F/DD zirvesi ile
ayni duzeydedir. Makro tahmin setimizdeki degisikliklerin netlesmesine bagh olarak banka hedef fiyatlarinda bir
miktar asagi yonli risk oldugunu duisintyoruz.
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Arastirma Ekibimiz

Hakan Aygiin

Ece Mandaci, CFA
Ezgi Yiimaz
Aytuncg Uz

Omer Faruk Yiiksel
Yusuf Karago6z
Dogu Kurnaz
Serbey Celep

Uraz Cay

Goksel Sismanlar

Bankalar, Strateji

Gida ve icecek, Perakende

Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarim

Havacilik, Otomotiv, Saglik Hizmetleri, ilag

Demir & Celik, Yapi1 Malzemeleri, Beyaz Esya, GYO

Savunma, Bilgi Teknolojileri, Telekomiinikasyon

Enerji

Sigorta

Stratejist (Uluslararasi Piyasalar)

Veritabani, Teknik Analiz

Hakan.aygun@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9465

ece.mandaci@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9460

ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9467

aytunc.uz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9521

omerfaruk.yiiksel@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9531

yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 8816

dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9509

serbey.celep@akyatirim.com.tr
+90 212 334 8824

Uraz.cay@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9461

Goksel.sismanlar@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9466
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer

alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, ongori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tirid bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higcbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuinddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi mimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincl kisilere gdnderilemez ve
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirli unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirhm Menkul Degerler A.S. 2025




