Model Portfoy ALNDSVAT IRIM GiRiS HESAP AC

. Portfoye Portfoy Portfoye . . Potansiyel
Sirket Unvani Kod . .. L. Hedef Fiyat Tavsiye L.
Eklenme Tarihi ~ Agirhg  Girig Fiyati Getiri (%)
Anadolu Sigorta ANSGR 6.01.2026 12.50 23.58 59.19 AL 119.71
Akbank AKBNK 8.01.2024 15.00 40.80 95.03 AL 42.05
Tupras TUPRS 30.03.2026 12.50 245.50 348.72 AL 45.00
Ulker Biskiivi ULKER 6.01.2026 10.00 115.90 174.30 AL 56.32
BiM Birlesik Magazalar BIMAS 17.04.2025 12.50 453.02 883.86 AL 31.82
Yayla Agro Gida YYLGD 14.01.2026 10.00 10.71 17.40 AL 56.76
Ford Otomotiv FROTO 18.12.2024 10.00 96.67 160.00 AL 54.14
Tofas Otom. Fabrikalari TOASO 30.07.2025 10.00 212.09 411.50 AL 47.10
T.Sise ve Cam Fabrikalari SISE 27.12.2024 7.50 42.87 65.55 AL 46.06

Model Portfoy Revizelerimiz;

v' 8 Ocak 2024 tarihinde model portféyiimiizde dahil ettigimiz Tiirk Hava Yollari(THYAO) ni, yiizde 22,37 oraninda nominal getiriye karsin, yiizde 24,65 oraninda negatif rolatif getiri
performanslariyla bugiin 290,00 TL fiyattan portféyimizden cikartip, yerine Tiiprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri(TUPRS) ni 245,50 TL fiyattan portfoyimuize eklemis bulunmaktayiz.
TUPRS’In portfoylimizdeki agirhg yizde 12,50 olup, hedef fiyatimiz 348,72 TL'dir.

v" Akbank(AKBNK)’a dair hedef fiyatimizi 112,83 TL’den 95,03 TL’ye revize diyor. ‘TUT’ olan tavsiyemizi ise ‘AL’a revize ediyoruz.

> Revizelerimizin Sebepleri:

* THYAQ’yu model portfoyimuizden g¢ikartmamizin sebebi; Orta Dogu’da devam eden savasin jet yakiti maliyet ve giderleri (izerinde olusturmasini bekledigimiz artis ve Orta Dogu ve
Asya cirosunda gorilebilecek azalis 6ngorilerimizin sirket degerlemesinde neden olmasini 6ngérdigimiz olumsuz etki(olusturdugumuz yeni projeksiyonlar kapsaminda hedef
fiyatimizi 483,64 TL'den 426,43 TL'ye revize ediyoruz) ve son yillarda bolgede sirekli ortaya ¢ikan jeopolitik risklerin sirket hisseleri tizerinde olusturdugu baskisinin model portféy
performansimiza olumsuz etkilemesidir. Buna karsin, jeopolitik risklerin rafinaj tarafinda ortaya cikardigi yiksek marjlar; TUPRS acisindan ise pozitiflik icermektedir. Bu hisse icin
olusturdugumuz yeni projeksiyonlara gore; daha énce 270,24 TL dizeyinde belirledigimiz hedef fiyatimizi 348,72 TL'ye revize ediyor ve ‘TUT’ olan tavsiyemizi ‘AL’a geviriyoruz.

* AKBNK tarafindaki revizemizin sebebi; son iki ayda sektor hisse carpanlarinda gorilen geri ¢ekilmenin getirdigi cazibeye karsin, enflasyon ve para politikasinda ortaya ¢ikan bozulma
kaynakli olarak net faiz marjlarinda olusmasi tahmin edilen kotilesmenin sirket karina etkisidir. Sirket hisselerine iliskin tavsiyemizi ‘AL’a ¢evirmemiz ise; fiyatta gorilen hizli geri
cekilme sonrasinda getiri potansiyelinin ylzde 25’i asmasindandir.
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Degerlemeler;
TUPRS FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 830,356,131| 896,784,621 1,031,302,315 1,185,997,662 1,363,897,311 1,568,481,908
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 749,123,853 807,106,159 928,172,083 1,055,537,919 1,213,868,607 1,395,948,898
SM(H)M Orani 90.22% 90.00% 90.00% 89.00% 89.00% 89.00%
Briit Kar 81,232,278| 89,678,462 103,130,231 130,459,743 150,028,704 172,533,010
Brit Kar Marji 9.78% 10.00% 10.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Faaliyet Giderleri 39,585,381 40,355,308 46,408,604 53,369,895 61,375,379 70,581,686
Faaliyet Giderleri Orani 4.77% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Esas Faaliyet Kari 41,646,897| 49,323,154 56,721,627 77,089,848 88,653,325 101,951,324
Esas Faaliyet Kari Mariji 5.02% 5.50% 5.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Amortisman Giderleri 14,625,862 17,935,692 22,688,651 28,463,944 32,733,535 39,212,048
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -13,896,050( -11,199,001 -12,840,627 -17,100,417 -19,627,104 -22,532,719
Net Kar(Ana ortakliga ait) 29,523,183| 44,796,003 51,362,508 68,401,667 78,508,417 90,130,875
Net Kar Mariji 3.56% 5.00% 4.98% 5.77% 5.76% 5.75%
Sermaye Harcamalari 30,000,000 31,387,462 36,095,581 41,509,918 40,916,919 47,054,457
Temettli Odemeleri 33,000,000 25,673,945  28,535905 31,389,495 34,528,445 37,981,289
Net isletme Sermayesi 67,182,935 107,850,869 131,487,110 158,494,406 194,901,016 235,905,400
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -37,836,035( 153,086,939 164,821,392 218,924,717 203,948,311 280,653,765
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 126,793,486 113,065,780 124,385,916 95,974,383 109,386,793
Terminal 102,314,279

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £671,920,636.92
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $671,920,636.92
Odenmis Sermaye £1,926,795.60
Hisse Basi Hedef Fiyat £348.72
Son Fiyat £240.50
Yukselis Potansiyeli 45.00%
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Degerlemeler;

AKBNK

Kod F/K

ICBCT 0.00
ALBRK 1.54

TSKB 2.73
VAKBN 4.39
GARAN 4.80
ISCTR 4.89
YKBNK 5.95
HALKB 9.75
KLNMA 10.60
SKBNK 12.19
AKBNK 6.08
Benzer Sirket F/K Ort. 5.96
Sektor Ortalamasi 6.29
Ortalama 6.12

Donem

Ceyreklik Karlar

2025/03
2025/06
2025/09
2025/12
2026/03
2026/06
2026/09
2026/12

Bekl.Piyasa De§g.

Mev.Piy.De§.
Odenmis Ser
Hedef Fiyat

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00

13,727,079,000.00
11,124,801,000.00
14,064,088,000.00
18,331,093,000.00
17,200,000,000.00
18,500,000,000.00
21,000,000,000.00
24,000,000,000.00

494,180,258,846
347,880,000,000
5,200,000,000
£95.03
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Yontem

Degerleme Bilegenleri(Bin TL)

Degerleme Sonucu

Fiyat/Kazang

+£494,180,258,845.81

Hedef Piyasa Degeri +494,180,258,845.81
Odenmi§ Sermaye 45,200,000,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat £95.03

Son Fiyat

Yiikselis Potansiyeli

£66.90
42.05%
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MODEL PORTFOY METODOLOIJISI

v’ Genel Bilgiler;

» Alnus Yatirim uzun vadeli model portfoyl; piyasa kosullarina gére degisiklik gosteren bir yapiya sahip olup, portféyde yer alacak hisseler araci kurumun
arastirma departmani tarafindan secilir.

> Portféyde, BIST 100 sirketlerinin agirhg %70 ile %100 arasinda olacak sekilde éngériilmistiir. Ancak, bu durum kesinlik ifade etmez.

» Portfoyde bulunan sirket hisselerinin adedi ve bu hisselerin portféydeki agirhk oranlari da; konjenktirel degisikliklere gére yapilan revizeler(hisse
cikartma/ekleme islemleri) ile degiskenlik gosterebilir.

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

» Model Portfoy, yatirimcilara piyasalara yonelik genel bir bakis acisi saglamak amaciyla hazirlanmis bir liste olup; portfoy yonetimi veya yatirm
danismanhgi 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 portféylinde yer alan hisselerin secimi; araci kurumun arastirma departmani tarafindan yapilir. Bu secim yapilirken,
asagidaki faktorler dikkate alinir:

o Sirketlerin finansal performansi,

. Sirketlerin blylime hikayesi(potansiyeli)

. Sektor icerisindeki rekabet ortami

o Sirkete veya sirketin igerisinde bulundugu sektére yonelik konjonktiirel avantajlar
. Yurticinde ve yurtdisinda sliregelen makroekonomik sartlar
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MODEL PORTFOY METODOLOIJISI

v Dagilim Yiizdesi Se¢imi;
Alnus Yatirim uzun vadeli model portfoylinde yer alan hisselerin agirliklandirilmasi; 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:

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

v' Hedef Fiyat Politikasi;

Alnus Yatirim uzun vadeli model portfoylinde yer alan hisselerin hedef fiyatlari; araci kurumun arastirma departmani tarafindan belirlenir. Bu fiyatlar,
hisselerin piyasa degerlerine ve gelecekteki bliylime potansiyellerine(degerleme) gore belirlenir.

v’ Portféy Performansinin Gosterimi;

Alnus Yatirim uzun vadeli model portfoyliniin performansi, asagidaki gostergeler kullanilarak takip edilebilir:

o Agirlikh ortalama nominal portfoy getirisi: Portféyde yer alan tim hisselerin getirilerinin agirlikli ortalamasini ifade eder.
o Rolatif getiri: Agirlikli ortalama portféy getirisinin, gésterge(BiST100) piyasa getirisinden farkini ifade eder.

v' Erisim ve Seffaflik;

Alnus Yatirim uzun vadeli model portféylindeki hisse degisiklikleri; yatirimcilarin adil bir sekilde islem yapabilmeleri i¢in, son islem giini kapanis fiyatlar
Uzerinden gerceklestirilir ve sonrasindaki ilk islem gliniinde Alnus Yatirim internet sitesi Uzerinden ilan edilir. Bu sayede, yatirrmcilar portfoydeki
degisikliklerden haberdar olabilirler.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cercevesinde 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 yatirim 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 lglincu
kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Aragtirma Ekibi
Yusuf Kavak

Arastirma Miidiri
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