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Model Portfoy Hisse Onerileri
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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
Yatirnm Fonu (APMDL) icin gésterge niteliginde 12 aylik hedef fiyat ve getiri potansiyeli hesaplanmaktadir. Hesaplama, Model Portfdy’de yer alan hisse senetlerinin 12 aylik hedef fiyat, getiri beklentisi ve portfdy agirliklari
dikkate alinarak ve APMDL’nin yillik %2’lik fon yonetim (creti disilerek yapiimaktadir. Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin ve/veya bu hisse senetlerinin Model Portfoy’deki adirliklarinin degismesi durumunda
APMDL’nin hedef fiyati da degisebilecektir.

Tlpras’t %13 portfoy agirhgl ve %42 getiri beklentisi ile hisse 6neri listemize ekliyoruz. Tlpras'in, i) cazip degerlemesi, ii) 2. ve 3. ceyrekte glicli karlihk
gorlinlimu ve iii) jeopolitik sorunlar ve sektordeki yapisal sikilik nedeniyle rafineri marjlarindaki glicli seyrin (2C26’daki zirvelerden olasi bir normallesme olsa
bile) bir siire devam edecegi yoniindeki gorlisimuiiz nedeniyle BIST100 endeksinden daha iyi bir performans gostermesini bekliyoruz.

Bu giincelleme ile birlikte ayrica dneri listemizdeki hisselerin portféy agirliklarini giincelledik. Ozellikle banka hisselerinde Garanti Bankasi ve Yapi Kredi’'nin

toplam agirhgini yaklasan 2C26 sonugclarina iliskin temkinli tahminlerimiz nedeniyle %15’e disurdik. Bankalarin BIST-100 agirligi %14 dizeyinde bulunuyor.
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Model Portfoy Performansi
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Model Portfoy Hisse Getirileri

" S Son Giincelleme itibaryla Portfdye Giris Tarihi itibaryla
Hisse Senedi P A Hisse Fiyati (TL* I Getiri(%) . Portye Getiri(%)
; 5.6.26 7.7.26 Nominal Relatif** Giris Tarihi Nominal Relatif**

ANHYT 9% 102.20 101.67 -0.5% -6.1% 23.01.2026 -5.9% -16.6%
ENKAI 12% 93.42 91.31 -2.3% -7.7% 23.01.2026 11.6% -1.1%
GARAN 10% 126.27 135.19 7.1% 1.1%  18.03.2026 1.7% -8.8%
KCHOL 15% 190.28 190.21 0.0% -5.6%  16.03.2023 171.2% -9.6%
MPARK 9% 445.98 423.05 -5.1% -10.5% 03.09.2024 13.6% -24.5%
MGROS 12% 664.76 648.46 -2.5% -7.9% 03.09.2024 33.2% -11.5%
RGYAS 12% 196.22 194.83 -0.7% -6.3%  14.05.2026 -4.6% -3.8%
TOASO 13% 294.20 301.99 2.6% -3.1%  17.06.2025 73.2% 9.4%
YKBNK 8% 34.24 37.78 10.3% 4.1% ~ 05.11.2025 11.9% -16.5%
ilgili Donem Portfoy Getirisi 0.7% -4.9%
!bG Portfoy Getirisi 17.1% -10.0% °

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Son bir aylik performansimiz endeksin belirgin altinda. Hisse oneri listemiz 5 Haziran glincellememizi takiben %0,7 deger kazandi. Ayni dénemde BIST-100
toplam getiri endeksi ise %5,9 deger kazandi. Boylece hisse 6neri listemizin YbG getirisi %17,1'de kalirken, gosterge endeksle getiri farkimiz ise %10,0’a
yukseldi. Son bir ayda en ylksek getiri saglayan BIST-100 hisseleri Destek Faktoring, Sekerbank ve Isiklar Enerji ve endekse en gli¢lli katki verenler Destek

Faktoring, Aselsan, Tiirk Havayollari ve Akbank oldu.

Son donem getirilerinde 6neri listemizde gorece iyi performans gosterenler banka hisseleriydi. Buna karsilik banka disi hisse secimlerimizin higbiri son bir
ayda gosterge endeks getirisini gecemedi. Ozellikle MLP Saghk, Migros ve Enka digerlerine gére daha zayif performans gésterdiler. Son bir ayin risk
tercihlerinde Basra Korfezi’'ndeki belirsizligin ¢6zim slirecine girmesiyle petrol fiyatlarindaki sert diisiis temasi one ciktli. Petrol kaynakli enflasyonist
endiselerin gorece hafiflemesi fonlama maliyetine iliskin beklentiler nedeniyle bankalari, gelir ve marj kaynakh iyimserlik nedeniyle rafineri ve havacilik
sektorlerini one ¢ikardi. Ayrica son bir ayda NATO Zirvesi temasi savunma sanayi hisselerinde secici olumlu ayrisma getirdi. Oniimiizdeki bir aylik dénemde
2C26 bilancolarina ve Temmuz enflasyonuna iliskin beklentilerin belirleyici olmasini bekleriz. Oniimiizdeki haftalarda gida enflasyonundaki direncin gida

perakendecilerini 6ne ¢ikarmasini, ayrica bilango beklentilerine bagli olarak geride kalan hisselere gegisler olmasini bekleriz.
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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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Tupras

Bloomberg Kodu

TUPRSTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 366.00
Giincel Fiyat, TL 258.00
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Acikhk Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 497,113
Firma Degeri, mn TL 409,745
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 20287
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 830,356 1,338,432 1,394,028 1,670,912
FAVOK, mnTL 62,073 115656 109,362 134,137
Net Kar, mn TL 29523 72,430 63,655 102,996
Borgluluk
Net Barg, mn TL -56088 -102,982 -128228 -203,323
Net Borg/FAVOK -0.9 -0.9 -132 -15
Ka rlilik
FAVOK Marij 7.5% 8.6% 7.8% 8.0%
Net Marj 3.6% 5.4% 4. 6% 6.2%
Temetti Verimi 9.6% 6.6% 13.7% 14 9%
Blylme
Ciro, v/y 2.5% 51.2% 4.7% 19.9%
FAVOK, y/y 20.7% 86.3% -5.4% 22.7%
Net Kar, vy 61.2%  1453%  -12.1% £1.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20271 2028T
F/K 10.3 6.9 7.8 4.8
FD/FAVOK 3.8 3.3 31 19
FOCiro 0.3 03 0.2 0.2
Hisse Veriler 1A 3A 124 YBG
Nominal Getiri 7.1% -0.8% 91.0% 45.7%
BIST-100 Relatif 12% -11.6% 33. 2% 13.1%
AOQIH, mn TL 5,040 5,655 5,377 7,257
300.00 1.60
250.00 140
1.20
200.00 -
1.00
150.00 0.80
100.00 080
0.40
50.00 -
——TUPRS  ——BIST-100 Relatif (sag)
- v t 1
Tem-25 Eki-25 Oca-26 Mis-26
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Yatirim Temasi:

Tlpras'in, i) %42'lik bir ylkselis potansiyeline isaret eden cazip degerlemesi, ii) 2. ve 3. ceyrekte glcli karhlik
gorinimu ve iii) jeopolitik sorunlar ve sektordeki yapisal sikilik nedeniyle rafineri marjlarindaki gicli seyrin
(2C26’daki zirvelerden olasi bir normallesme olsa bile) bir siire devam edecegi yonindeki gorliisimiz nedeniyle
BIST100 endeksinden daha iyi bir performans gostermesini bekliyoruz.

2026'da karhh marj ortami silrebilir... Ham petrol fiyatlarindaki son diistise ragmen, Urin fiyatlarindaki geri
cekilmenin i) Orta Dogu’da gerilim sirasinda rafineri altyapisina verilen hasarlar géz ontine alindiginda, buradaki
rafinerilerde Uretim artisinin zaman almasi, ii) Ukrayna'nin Rus rafineri varliklarina yénelik devam eden iHA
saldirilari ve bunun sonucunda Uretimde blyik aksamalar, iii) yliksek sezon ve Avrupa’da sicak hava dalgalari, iv)
4C26’da yogunlasabilecek gecikmis bakim faaliyetleri ve v) Orta Dogu'daki gerilimlerin yeniden artmasi korkusuyla
stoklari doldurma motivasyonu gibi nedenlerle daha yavas olmasini bekliyoruz.

Giiclii marj ortaminin etkisini 2C26 sonuclarinda gérme zamani... Uriin marjlarindaki keskin artis, 2C26’da Tiipras
icin glicli bir karliigi ima ediyor. ilk tahminlerimiz, bu dénemde 650-700 milyon dolar FAVOK’e isaret ederken
FAVOK 1C26’da 356 milyon dolar ve 2C25’te 349 milyon dolar seviyesindeydi. Beklenenden daha yiiksek stok kaybi
ve daha olumsuz ham petrol fiyat makasi, tahminlerimiz icin asagi yonli bir risk olusturabilir. 2C26’daki guglu
performans sonrasi, yonetimin 2026 icin net rafineri marji beklentisini (6-7 USD/v) yukari yonll revize etmesinin
olasi oldugunu dustintiyoruz. Uriin marjlarindaki kuvvetli seyrin bir siire daha devam etmesi ve agir-hafif ham
petrol makasinda Tlpras lehine gelismeler sayesinde 2026'da net rafineri marjinin 10,5 USD/v olmasini bekliyoruz.

Degerleme:

2026 tahmini USD bazl F/K ve FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 7,3x ve 3,7x olan Tiipras, uluslararasi emsallerine gore
yaklasik %20 iskonto ile islem gériyor. Uriin marjlari agisindan en iyi dénemin geride kalmis olabilecegi goriislerine
paralel olarak, Tupras hisseleri, 7 Nisan'da ABD, iran ve israil arasinda varilan ilk ateskesin ardindan bir siire diisiik
performans gostermisti. Tlpras'in mayis ayindaki sunumunda gosterilen agir-hafif ham petrol makasindaki yuksek
prim de ham petrol maliyetleri konusunda endiselere yol agmisti. Ancak, agir-hafif ham petrol makasindaki prim,
mayis ayindaki yaklasik 15 USD/varil seviyesinden haziran ayinda yaklasik 5 USD/varil seviyesine geriledi. Ayrica,
urin marjlar son zamanlarda yeniden bir yikselis trendine girerek benzinde 40 USD/varil seviyesinin lzerine
cikarken, dizelde ise 60 USD/varil seviyelerine yaklasiyor. Glicli 2C26 beklentileriyle birlikte, Tipras hisseleri son bir
haftada BIST100 endeksini yaklasik %11 oraninda geride birakti.
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Arastirma Ekibimiz

Hakan Aygiin

Ece Mandaci, CFA
Ezgi Yiimaz

Aytuncg Uz

Omer Faruk Yiiksel
Yusuf Karago6z
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

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

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 yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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, 6ngorii ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman igerisinde 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 tiiri 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 dustk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2026
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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 Yatirirm ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriiler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum icinde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirrm ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuindir. 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 miimkiin 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 ortaklklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim 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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirrm’in yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirl( unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet lizerinden 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 Yatirihm Menkul Degerler A.S. 2026




