Model Portfoy ALNDSVAT IRIM GiRiS HESAP AC

. Portféye Portféy Portfoye ) . Potansiyel .
Sirket Unvani Kod Eklenme Tarihi  Agrh@n  Giris Fiyat Hedef Fiyat Tavsiye Getiri (%) Son Fiyat
Anadolu Sigorta ANSGR 6.01.2026 12.50 22.39 43.65 AL 56.34 27.92
Akbank AKBNK 8.01.2024 15.00 40.80 95.40 AL 31.40 72.60
Tupras TUPRS 30.03.2026 12.50 245.50 336.16 AL 43.78 233.80
Turkiye Sigorta TURSG 15.06.2026 10.00 6.58 9.91 AL 50.61 6.58
BiM Birlesik Magazalar BIMAS 17.04.2025 12.50 226.51 484.07 AL 27.39 380.00
Yayla Agro Gida YYLGD 14.01.2026 10.00 10.71 19.14 AL 67.89 11.40
Enka insaat ENKAI 15.06.2026 10.00 96.00 130.00 AL 35.42 96.00
Tofas Otom. Fabrikalari TOASO 30.07.2025 10.00 212.09 426.42 AL 44.30 295.50
T.Sise ve Cam Fabrikalari SISE 27.12.2024 7.50 42.32 69.65 AL 55.61 44.76

100.00

*AKBNK'ta daha 6nce agirlik artir ve azalt ayapildigi igin portfoye giris fiyatlari ortaya ¢ikan ortalama fiyatlara gore belirlenmistir.

Model Portfoy Revizelerimiz;

v 18 Aralik 2024 tarihinden itibaren model portféyiimiizde dahil ettigimiz Frod Otomotiv(FROTO)'i, yiizde 4,26 oraninda nominal getiri ve yiizde 22,71 oraninda negatif(-) rélatif getiri
performanslariyla 89,40 TL fiyat ile bugiin itibariyle portféyimiizden cikartip, yerine Enka insaat(ENKAI)'1 96,00 TL fiyattan portfdyiimiize eklemis bulunmaktayiz. ENKAI'nin
portféyumiizdeki agirhgi yiizde 10,00 olup, hedef fiyatimiz 130,00 TL ve tavsiyemiz AL’dir.

v" 6 Ocak 2026 tarihinden itibaren model portféyiimiizde dahil ettigimiz Ulker Biskiivi(ULKER)'yi, yiizde 0,52 oraninda nominal getiri ve yiizde 13,29 oraninda negatif(-) rolatif getiri

performanslariyla 116,50 TL fiyat ile bugiin itibariyle portféyimiizden ¢ikartip, yerine Tirkiye Sigorta(TURSG)’yl 6,58 TL fiyattan portféyimiize eklemis bulunmaktayiz. TURSG'nin
portféyumiizdeki agirhgi yiizde 10,00 olup, hedef fiyatimiz 9,91 TL ve tavsiyemiz AL dir.

v TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri(TUPRS) icin hedef fiyatimizi 356,40 TL'den 336,16 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz.

v Tofas Oto Fabrikalari(TOASO)'na dair hedef fiyatimizi 472,61 TL'den 426,42 TL'ye revize diyor, ‘AL’ olan tavsiyemizi devam ettiriyoruz.
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Model Portfoy ALNDSVAT IRIM GiRiS HESAP AC

> Revizelerimizin Sebepleri:

* FROTO’yu model portféyimiizden gikartmamizin sebebi; senenin ilk 5 ayinda 7.704 adeti(ylizde 20,27) yurt i¢i pazardan olmak Uzere, toplam satislarda ortaya ¢ikan 20.276
adetlik(ylizde 9,95) azalisin hasilat Gzerinde olusturmasini bekledigimiz olumsuzluk ve su ana kadar devam eden zayif hisse performansindan kaynaklanmaktadir. Buna karsin, ENKAI'yi
model portfoylimiize eklememizin sebebi; insaat is kolunun Avrupa, Tirkiye ve diger cografyalardan gelen destekle biiyiimenin ana motoru olmay: siirdiirmesi ve cografi agidan iyi
dagitilmis backlog porfoyliniin savasin sona ermesi senaryosunda basta Irak olmak lzere hasilat yazma potansiyelinin gliclenecegi beklentimizden kaynaklidir.

* ULKER’I model portfoylimiizden gikartmamizin sebebi; daha zayif talep gorinimiine karsin maliyetlerde goériilen artisin sirketin kar marjlarinda olusturdugu keskin zayiflama ve yine
zayif hisse performansindan kaynaklanmaktadir. TURSG’yI model portfoyliimize eklememizin nedeni ise; bir cok segmentte sektorinin lideri konumundaki sirketin, teknik bolimin
yani sira yatirim kanalinda da enflasyona karsi korunakli bir yapida gelir Giretebilecegine dair 6ngériimizden kaynaklanmaktadir.

* TUPRS tarafindaki hedef fiyatimizin agagi yonlu glincellenmesinin sebebi; Orta Dogu’daki etkilerin olusturdugu yiiksek marj beklentilerimizin, savasin bitebilecegi senaryosuyla petrol
fiyatlarinda olusan geri ¢ekilmeyle 6nceki projeksiyonlarimizdan daha diisik seviyelerde konsolide olabilecegi egiliminin 6n plana ¢ikmasidir.

* TOASO’daki asagl yonli hedef fiyat revizemizin nedeni; Gegtigimiz yil gerceklesen Stellantis Tiirkiye birlesmesinin baz etkisinin sona ermesiyle Mayis ayi satislarinda aylik ve yillik bazda
olusan asagi yonlu sert degisimin, senenin kalaninda finansallarda daha diisiik nakit akisi yazimina dair potansiyeli icermesindendir.
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Model Portfoy ALNDSVAT IRIM GiRiS HESAP AC

Degerlemeler;

ENKAI FiNANSAL TAHMINLER(1000 USD)
Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 3,643,937 4,099,429 4,714,344 5,303,637 5,754,446 6,128,485
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 2,780,834 3,074,572 3,559,330 4,004,246 4,373,379 4,657,649
SM(H)M Orani 76.31% 75.00% 75.50% 75.50% 76.00% 76.00%
Briit Kar 863,104 1,024,857 1,155,014 1,299,391 1,381,067 1,470,836
Faaliyet Giderleri 200,010 266,463 282,861 302,307 316,495 337,067
Esas Faaliyet Kari 1,063,114 758,394 872,154 997,084 1,064,573 1,133,770
Amortisman Giderleri 127,212 155,778 188,574 222,753 253,196 269,653
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 267,702 172,176 -204,920 -309,610 -331,847 -352,953
Net Kar(Ana ortakliga ait) 842,452 746,096 1,161,215 1,238,441 1,327,389 1,411,810
Sermaye Harcamalari 531,353 409,943 471,434 530,364 575,445 612,848
Temettii Odemeleri 643,045 597,002 601,977 626,056 662,175 874,071
Net isletme Sermayesi 4,717,382 5,189,121 5,801,079 6,323,785 6,639,974 6,971,973
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -45,476 -153,365 321,583 479,140 705,574 580,723
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -145,493 289,418 409,083 571,489 446,222

Degerleme Bilesenleri(1000 USD/TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami S 1,570,718.83
Terminal Blyime Orani 1.50%
Terminal SNA Degeri S 14,850,548.39
Hedef Piyasa Degeri(USD) S 16,421,267.21
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 47.50 % 780,010,192.50
Odenmis Sermaye +6,000,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat $130.00
Son Fiyat £93.00
Yikselis Potansiyeli 39.79%
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Model Portfoy

Degerlemeler;

TUPRS

e ————

ALNUSYATIRIM

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/1217 2028/12T1 2029/12T1 2030/12T
Hasilat 830,356,131| 954,909,551 1,031,302,315 959,111,153 1,035,840,045 1,087,632,047
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 749,123,853 872,787,329 934,359,897 865,118,260 932,256,040 978,868,842
SM(H)M Orani 90.22% 91.40% 90.60% 90.20% 90.00% 90.00%
Briit Kar 81,232,278| 82,122,221 96,942,418 93,992,893 103,584,004 108,763,205
Brit Kar Marji 9.78% 8.60% 9.40% 9.80% 10.00% 10.00%
Faaliyet Giderleri 39,585,381| 42,970,930 46,408,604 43,160,002 46,612,802 48,943,442
Faaliyet Giderleri Orani 4.77% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Esas Faaliyet Kari 41,646,897| 39,151,292 50,533,813 50,832,891 56,971,202 59,819,763
Esas Faaliyet Kari Marji 5.02% 4.10% 4.90% 5.30% 5.50% 5.50%
Amortisman Giderleri 14,625,862 17,188,372 20,626,046 20,141,334 22,788,481 25,015,537
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -13,896,050 -9,429,732 -9,797,372 -9,974,756  -11,290,656 -12,072,716
Net Kar(Ana ortakliga ait) 29,523,183| 28,289,195 39,189,488 39,899,024 45,162,626 48,290,863
Net Kar Marji 3.56% 2.96% 3.80% 4.16% 4.36% 4.44%
Sermaye Harcamalari 30,000,000 33,421,834 34,032,976 30,212,001 30,557,281 29,909,881
Temettii Odemeleri 33,000,000 42,730,666 50,423,625 56,877,682 63,158,362 70,114,543
Net isletme Sermayesi 73,928,102| 146,303,601 202,649,005 243,769,111 283,489,495 303,333,760
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -44,581,202 55,659,355 51,647,049 12,366,202 53,697,166 101,413,970

indirgenmis Serbest Nakit Akimlari

44,993,592

33,749,746

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem

6,532,416

Agirhik

22,929,857

35,007,433

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami $£143,213,043.90
Terminal Bayime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri 4£504,496,643.66
Hedef Piyasa Degeri +647,709,687.56
Odenmis Sermaye £1,926,795.60
Hisse Bagi Hedef Fiyat £336.16
Son Fiyat $£233.80
Yiikselis Potansiyeli 43.78%
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Model Portfoy

Degerlemeler;

TOASO

e ————

ALNUSYATIRIM

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/1217 2028/12T1 2029/12T1 2030/12T
Hasilat 319,413,508| 367,325,534 440,790,641 506,909,237 567,738,346 624,512,180
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 301,107,616 345,286,002 414,343,203 471,425,591 527,996,661 580,796,328
SM(H)M QOrani 94.27% 94.00% 94.00% 93.00% 93.00% 93.00%
Briit Kar 20,627,311 22,039,532 26,447,438 35,483,647 39,741,684 43,715,853
Brit Kar Mariji 6.46% 6.00% 6.00% 7.00% 7.00% 7.00%
Faaliyet Giderleri 17,022,162 20,202,904 24,243,485 27,880,008 30,090,132 33,099,146
Faaliyet Giderleri Orani 5.33% 5.50% 5.50% 5.50% 5.30% 5.30%
Esas Faaliyet Kari 3,605,149 1,836,628 2,203,953 7,603,639 9,651,552 10,616,707
Esas Faaliyet Kari Marji 1.13% 0.50% 0.50% 1.50% 1.70% 1.70%
Amortisman Giderleri 7,480,950 9,183,138 11,460,557 14,193,459 16,464,412 18,735,365
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -484,258 -1,667,658 -1,736,715 -2,808,277 -3,258,818 -3,584,700
Net Kar(Ana ortakliga ait) 8,353,933 6,670,632 6,946,861 11,233,109 13,035,272 14,338,800
Net Kar Marji 2.62% 1.82% 1.58% 2.22% 2.30% 2.30%
Sermaye Harcamalari 8,500,000 13,591,045 15,427,672 17,741,823 19,870,842 37,470,731
Temettlt Odemeleri 10,000,000 11,008,070 12,108,877 14,762,217 17,745,343 20,174,174
Net isletme Sermayesi 54,582,471| 63,167,411 69,484,152 84,829,973 99,491,062 113,332,365
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -9,864,365( -13,777,201 5,362,615 31,114,319 34,658,306 30,181,013
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -11,453,197 3,706,023 17,875,471 16,552,754 11,982,915

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)
Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami +38,663,964.59
Terminal Biytime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri +£174,544,357.92
Hedef Piyasa Degeri $213,208,322.51
Odenmis Sermaye £500,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £426.42
Son Fiyat £295.50
Yikselis Potansiyeli 44.30%
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Model Portfoy

Degerlemeler;

TURSG  FVAT/KAZANG CARPANIBenserSietion

Sirket Pay Kodu F/K

AKGRT 4.77

ANSGR 3.90

RAYSG 8.38

TURSG 6.04

Benzer Sirket F/K 5.68

Sektor F/K 5.77

Ortalama F/K 5.73

e ————

ALNUSYATIRIM alil

Ceyreklik Kar Tahminleri(Milyon TL)

(Milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 20297
Net Gelir £19,421.00 +28,029.74 £37,800.00 +49,200.00 £62,500.00
Degisim(%) 44.33% 34.86% 30.16% 27.03%
Ozkaynak £87,000.00 £122,000.00 £165,000.00 £221,000.00
Degisim(%) 68.59% 40.23% 35.25% 33.94%
Ozsermaye Maliyeti $22,946.25 £32,177.50 £43,518.75 $58,288.75
Artik Gelir £5,083.49 £5,622.50 +5,681.25 £4,211.25
Artik Gelirler Toplami £20,598.49
Terminal(%24) +£177,315.79
i¢ Deger $197,914.28
Ort. Ozsermaye Maliyeti 26.38%

2026/03 4074
2026/06T 6,750.00
- TewemUbkowomoDRN
2026/09T 7,150.00 Gzsermaye Maliyeti 26.38%
2026/12T 7’700'00 1.Periyod Temettii Bilyiime 2.Periyod Temettii Biiylime
Beklenen Kar 28,029.74 Bekl.Temetti Biyimeleri: [ 20.00% [ 12.00%
1.Periyod Temettileri 2025 2026T 20271 20287 2029T 20307
Bekl. Piyasa Deg.(Milyon TL) 169,373.28 Hise Basina Temetti Bekl. £0.15 £0.18 £022 £0.26 £031
. - s — Temetti iskonto Orani 26.38% 26.38% 26.38% 26.38% 26.38%
Mevcut Piy.Deg.(Milyon TL) 128,900.00 iilerin Bugiinkii Degeri £030 $0.14 £0.17 5021 5025 £0.35
Jdenmis Sermaye(Milyon TL 20,000.00 Hisse Basina Deger Hesaplama
ilk Periyod Toplami £1.06
" ilk Periyodtan Sonraki Yil £0.35
Hedef Flyat £8.47 Terminal Temettii Bilyiimesi $2.42
Mevcut Fiyat £6.45 2.Asama Terminal Deger $9.59
- Hisse Bagina Adil Deger $10.65
Getiri Potansiyeli 31.40% Sdenmis Sermaye(Milyon TL) £20,000.00
Adil Deger(Milyon TL) £213,054.82

Degerleme Bilegenleri(Milyon TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu

Fiyat/Kazang 20.0% £169,373.28
Artik Gelir 40.0% £197,914.28
Temettii iskonto 40.0% $213,054.82
Hedef Piyasa Degeri £198,262.30
Odenmis Sermaye £20,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £9.91
Son Fiyat £6.58
Yiikselis Potansiyeli 50.66%
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MODEL PORTFOY METODOLOJIiSi

v Genel Bilgiler;

» Alnus Yatirm uzun vadeli model portféyu; piyasa kosullarina gére degisiklik gosteren bir yapiya sahip olup, portfoyde yer alacak hisseler aract kurumun arastirma departmani
tarafindan segilir.

> Portfdyde, BIST 100 sirketlerinin agirligi %70 ile %100 arasinda olacak sekilde dngériilmistiir. Ancak, bu durum kesinlik ifade etmez.

» Portféyde bulunan sirket hisselerinin adedi ve bu hisselerin portféydeki agirlik oranlari da; konjenktirel degisikliklere gore yapilan revizeler(hisse ¢ikartma/ekleme islemleri) ile
degiskenlik gosterebilir.

» Model Portfoy, piyasa kosullarina gére yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerini her zaman yansitmayabilir.

» Model Portfdy, yatirnmcilara piyasalara yonelik genel bir bakis acisi saglamak amaciyla hazirlanmis bir liste olup; portfoy yénetimi veya yatirim danismanligi hizmeti niteliginde degildir.
Model Portfoy'iin uygulanmasi sonucunda elde edilecek getiri veya zarar konusunda herhangi bir garanti veya taahhit verilmemektedir.

v’ Hisse Seg¢imi;

Alnus Yatirim’in uzun vadeli model portféyiinde yer alan hisselerin segimi; araci kurumun arastirma departmani tarafindan yapilir. Bu secim yapilirken, asagidaki faktorler dikkate alinir:

. Sirketlerin finansal performansi,

. Sirketlerin biiyiime hikayesi(potansiyeli)

. Sektor icerisindeki rekabet ortami

. Sirkete veya sirketin icerisinde bulundugu sektére yonelik konjonktirel avantajlar
. Yurtiginde ve yurtdisinda sliregelen makroekonomik sartlar

v" Dagilm Yiizdesi Segimi;

Alnus Yatirim uzun vadeli model portfoylinde yer alan hisselerin agirliklandiriimasi; piyasa kosullarina ve yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerine gore degisiklik gostermekle birlikte,
portfoydeki sirketler yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerine her zaman uygun olmayabilir. Ayrica, genel olarak portfoyde yer alan hisselerin dagilimi su sekilde olup, bu durum da kesinlik
arz etmemektedir:

. Dislik piyasa degerine sahip sirket hisseleri: %0 ile %30
. BIST 100 sirket hisseleri: %70 ile %100

v Hedef Fiyat Politikasi;

Alnus Yatinnm uzun vadeli model portfoylinde yer alan hisselerin hedef fiyatlari; araci kurumun arastirma departmani tarafindan belirlenir. Bu fiyatlar, hisselerin piyasa degerlerine ve
gelecekteki biyime potansiyellerine(degerleme) gére belirlenir.
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Model Portfoy ALNDSVAT IRIM GiRiS HESAP AC

MODEL PORTFOY METODOLOJIiSi

v’ Portféy Performansinin Gésterimi;
Alnus Yatirim uzun vadeli model portféyliniin performansi, asagidaki gostergeler kullanilarak takip edilebilir:
o Agirlikh ortalama nominal portfoy getirisi: Portfoyde yer alan tim hisselerin getirilerinin agirlikh ortalamasini ifade eder.

. Rolatif getiri: Agirlikli ortalama portféy getirisinin, gdsterge(BIST100) piyasa getirisinden farkini ifade eder.

v’ Erisim ve Seffaflik;
Alnus Yatirim uzun vadeli model portféyindeki hisse degisiklikleri; yatirimcilarin adil bir sekilde islem yapabilmeleri igin, son islem gini kapanis fiyatlari Gzerinden gergeklestirilir ve
sonrasindaki ilk islem giiniinde Alnus Yatirim internet sitesi tizerinden ilan edilir. Bu sayede, yatirnmcilar portfoydeki degisikliklerden haberdar olabilirler.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma
bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr Alnus
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirinm Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak

Arastirma Mudiirii
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