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Model Portfoy Hisse Onerileri
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* 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.
RGYAS'), risk profilindeki belirgin iyilesme ve gicli kazang blylimesi gorinimu gerekcesiyle model portfoyimuze ekliyoruz. GIC'in ¢ikisinin tamamlanmasi,
hisse Uzerindeki olasi ortak satisi kaynakl baskiyi ortadan kaldirmakta; hissenin likiditesini anlamli bicimde artirmaktadir. Bu durumun, hisse icin daha 6nce

fiyatlanan risk primini azaltacagi ve daha etkin bir degerleme cergevesi sunacagi gorisindeyiz.

Ote yandan yatirim tezi, 2025’te gerceklestirilen satin almalarin tam konsolidasyonu ve alisveris merkezi operasyonlarindaki devam eden iyilesmenin
destegiyle saglam operasyonel ivme ve gorinlr blyime ile desteklenmektedir. Bu unsurlarin batlni, hisseye iliskin yapici gorisimuzin temelini

olusturmaktadir.
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Model Portfoy Performansi
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Model Portfoy Hisse Getirileri
5 A Son Giincelleme itibanyla Portfbye Giris Tarihi itibanyla
HisseSenedi et Hisse Fiya (TL)* I Getiri(%) Portfoye Getiri(%)
20.4.26 13.5.26 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
ANHYT 9% 113.60 112.12 -1.3% -3.3% . 23.01.2026 3.7% -9.7%
CCOLA 10% 78.34 83.48 6.6% 4.4% 20102025 71.9% 20.5%
ENKAI 11% 106.52 102.81 -3.5% -5.5% 23.01.2026 25.6% 9.4%
GARAN 10% 145.65 132.43 -9.1% -10.9% 18.03.2026 0.4% -12.2%
KCHOL 15% 208.72 203.55 -2.5% -4.5% 16032023  1903% -5.0%
MPARK 11% 468.18 499.29 6.6% 4.5% 03.09.2024 34.1% -12.5%
MGROS 14% 655.19 698.56 6.6% 4.4% 03.09.2024 43.5% -6.3%
TOASO 12% 288.75 305.14 5.7% 3.5% 17.06.2025 75.0% 8.7%
YKBNK 8% 38.76 37.75 -2.6% -4.6% 05.11.2025 11.8% -18.0%
iigili D6nem Portfoy Getirisi 1.1% -1.1%
!bG Portfoy Getirisi 24.6% -5.9% .

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 disis yasadi. En son portfoy degisikligi yaptigimiz 20 Nisan tarihinden sonra BIST-100 endeksi %2 getiri

sagladi. Bu donemde endekse en glglu katki veren hisseler Astor, Eregli Demir Celik ve Katilim Evim oldu.

Model portfoy getirimiz ise en son degisiklik doneminde %1,1 getiri ile BIST-100 toplam getiri endeksine hafifce gecildi. Boylece model portfoyin YbG getirisi
%24,6 ile gostergenin %5,9 gerisinde kaldi. Son dénem getirilerinde dneri listemizde gorece iyi performans gosteren hisseler Medical Park, Migros, Coca-Cola

icecek, ve Tofas Oto oldu. Buna karsilik bu ddnemde Garanti Bankasi, Enka, Yapi Kredi ve Kog Holding belirgin olumsuz ayrisan hisseler oldular.
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* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
**  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Ronesans Gayrimenkul
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Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Glincel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, mn TL
Firma Degeri, mn TL
Finansal Veriler
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL

FAVOK, mn TL

Net Kar, mn TL

2025

12,640
8,213
16,306

2026T

19,732
13,867
22,980

RGYAS TI

Endeks Uz. Getiri

2027T

25,215
17,812
28,586

349.00
189.00
85%
16%
62,559
77,304
2028T

31,165
22,086
34,614

Borgluluk
Net Borg, mn TL
Net Borg/FAVOK

24,584
3.0

22,761
1.6

18,093
1.0

13,046
0.6

Karhhk

FAVOK Mariji
Net Marj
Temettd Verimi

65.0%
129.0%
1.2%

70.3%
116.5%
1.4%

70.6%
113.4%
2.5%

70.9%
111.1%
4.5%

Biiyiime

Ciro, y/y
FAVOK, y/y

Net Kar, y/y
Degerleme Verisi
F/K

FD/FAVOK
FD/Ciro

Hisse Verileri
Nominal Getiri
BiST-100 Relatif
AOiIH, mn TL

53.7%
53.5%
248.0%
2025
2.7
7.3
4.8
1A
5.6%
1.7%
877

56.1%
68.8%
40.9%
2026T
2.7
5.6
3.9
3A
16.8%
13.5%
444

27.8%
28.5%
24.4%
2027T
2.2
4.1
2.9
12A
49.1%
-0.9%
215

23.6%
24.0%
21.1%
2028T
1.8
3.1
2.2
YBG
37.2%
5.8%
359

250.00 -

200.00 -

150.00

100.00

50.00 -+

——rgyas

—— BIST-100 Relatif (sag)

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

May-25

Agu-25

Kas-25

Piyasa verileri 13 Mayis 2026 tarihlidir.

Sub-26

Yatirim Temasi:

GIC'nin RGYAS'taki ¢ikisi, elinde kalan 45,8 milyon payin (%13,846) 11 Mayis’ta fiyatlanip 13 Mayis 2026’da %12,5
iskontoyla 163 TL'den hizlandirilmis talep toplama yontemiyle satilmasiyla tamamlanmis olup, efektif halka agiklik
orani ~%25’e yukselmistir. Bu islem, Kasim 2025’te gergeklestirilen ilk kismi gikisi takip etmektedir—25 Kasim’da
fiyatlanip 27 Kasim’da tamamlanan islemde 15 milyon pay (%4,532) yine %12,5 iskontoyla 140 TL'den satiimis ve
halka aciklik orani ~%13,7’ye yiikselmistir. ilk satisin ardindan hisse fiyati ~%15,3 gerilerken, son satisa verilen
piyasa tepkisi belirgin sekilde daha sinirli kalmistir. Bu seferki slirecte hisse, 13 Mayis acilisina kadar ~%11,3 disusle
173 TLl'ye gerilese de glin icinde glcli toparlanarak 13 Mayis’t 189 TL'den kapatmis ve net geri ¢ekilme ~%3,1 ile
sinirli kalmistir.

Bu seferki daha sinirl fiyat tepkisinin, hisse Uzerinde daha 6nce baski yaratan iki temel unsurun ortadan
kalkmasindan kaynaklandigini diisiintiyoruz: (i) GIC kaynakl overhang riski ve (ii) distk likiditeye bagl iskonto. Bu
faktorlerin buyuk olciide ortadan kalkmasiyla birlikte, ilgili risk priminin de anlamli Odlglide azaldigini
degerlendiriyoruz. Nitekim, bu unsurlar nedeniyle RGYAS icin emsallerine uyguladigimiz %30 hedef NAD
iskontosuna kiyasla %45 hedef iskonto (15 puan ilave iskonto) uyguladigimizi belirtiyorduk.

Ronesans Gayrimenkul, portfoyu agirlikh olarak alisveris merkezlerinden olusan Turkiye’'nin en buyuk ticari
gayrimenkul platformudur. Sirket, gliclii operasyonel yapisi ve kar blyimesiyle dne ¢cikmaktadir. Ciroya bagh kira
yapisi enflasyona karsi dogal bir koruma saglamaktadir. Bununla birlikte, kademeli toparlanmayi stirdliirmesine
karsin henuz hedef seviyelerin altinda seyreden kira/ciro rasyosu kira artislari icin hareket alani saglarken, olasi
perakende talebinde olasi yavaslamalara karsi esneklik sunmaktadir. 2026 yilinda, operasyonel iyilestirmelerle
saglanan organik biyiimeye ek olarak, Optimum izmir ve Ankara’nin tam konsolidasyonunun da biyiimeye giiclii
katki saglamasini beklemekteyiz. Yonetim 2026 icin TMS29 etkileri haric 218 milyon Avro NOI 6ngormekte olup,
Optimum istanbul katkisi hari¢ bu rakam konsolide bazda ~210 milyon Avro’ya isaret etmektedir. Bizim tahminimiz
(~240 milyon Avro NOI), yonetim beklentisinin yaklasik %10 tzerindedir.

Degerleme:

Hisseye yonelik olumlu goriisimiizii, Endeks Uzerinde Getiri énerimiz ve 349 TL seviyesindeki 12 aylik hedef
fiyatimizla yansitiyoruz. Hedef fiyatimiz, hisse basina 634 TL olan 12 aylik hedef NAD hesaplamamiza uyguladigimiz
%45 hedef iskontoyu yansitmaktadir. GIC kaynakli overhang riskinin ortadan kalkmis olmasina karsin, islem hacmi
ve piyasa derinliginde daha kalici bir normallesme gozlemleyene kadar ihtiyath yaklasimimizi koruyarak 15 puanlk
ilave hedef NAD iskontosunu uygulamayi surdiriyoruz.
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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. 2026




AKYatirm

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. 2026




