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Model Portfoy degisiklik & bilgilendirme

DenizYatirim

B KCHOL ve KLKIM’i Model Portfoyiimiizden c¢ikariyoruz. KCHOL, Model Portfoyimiize dahil ettigimiz 15 Eylul 2025 tarihinden bu yana nominal %13,
BIST 100 rolatifte ise %-17 performans sergilerken; KLKIM ise 5 Ocak 2026°’da dahil olmus, nominal ve rolatif bazda sirasiyla %-19 ve %-35 diizeylerinde
performans ortaya koymustur.

B Portfoyden cgikardigimiz hisselere dair kisa degerlendirmemiz. Son yillarda degisen yatirimci tabani ve fiyatlama davranislarinin yaninda ydrurlikte kalmaya
devam eden Enflasyon Muhasebesi uygulamasi ile birlikte degerlendirdijimizde, hisse senedi yatirimcilarinin portfoylerinde Holding dagiimlarini ¢cok fazla tercih
etmediklerini velveya agirliklarini son derece dusuk tuttuklarini gértyoruz. Bununla birlikte, makroekonomik seyrin yil baslangicindaki beklentilerimiz ve genel piyasa
katilimcilarinin dislncelerinden farkl realize olmasi, beklenmedik sekilde beliren jeopolitik riskler ve ek parasal sikilasmanin ic talep ve sanayi sirketleri Gzerindeki
etkilerini artirarak devam etmesi, BIST’te Holding fiyatlamalarini baski altinda tutmakta ve iskontolarin yiiksek kalmasina zemin hazirlamaktadir. Kalekim tarafinda ise,
bolgede beliren ani jeopolitik risklerin 1C finansallarinda yarattidi negatif etkinin ilk izlenimlerimize gére 2C’de de devam etme olasilidi, bekledigimiz fiyat tepkisinin
gerceklesmemesi ve fiyatlamadaki kirilganlik, temel anlamda orta vade acisindan tasididimiz iyimserligi iskontolamakta ve aldiimiz karara gerekce olarak
konumlanmaktadir.

B THYAO’yu Model Portfoyumiuze ekliyoruz. Jeopolitik risklerin soniimlenmesi ve petrol fiyatlarindaki hizh geri gekilme, Sirket agisindan avantajli konum
yaratmaktadir. Bununla birlikte, 2C26 finansallarina yonelik gergeklestirdigimiz ilk goérisme, jeopolitik konum ve filo kompozisyonu kaynakli tim imkanlarin
degerlendirildigine isaret etmekte. Oncii beklentilerimiz, yolcu gelirinde %15 blylime ile 5,7 milyar dolar, kargo tarafinda ise 1,2 milyar dolara yaklasan ciroya isaret
ederken; 7,1 milyar dolar ciro ve 879 milyon dolar FAVKOK (EBITDAR) rakamina bizleri tasimakta. Yiiksek sezon ve mevsimsellik etkisinin elde edilen diger
avantajlarla birlikte desteklenmesini ve 2C dahil olmak tzere en az iki ceyrek daha olumlu gériinime katki sunmasini bekliyoruz.
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B Agirhik dagiliminda degisiklige gidiyoruz. Bugline dek ‘esit agirlik ve sektorel dagilim’ gbzeterek ilerlemeye calistigimiz Model Portféyiumuizde, temel analize
dayali bakis agcimizi koruma yonindeki durusumuzu inat¢i sekilde strdirmekle birlikte, mevcut fiyatlama davranislari ve dinamiklerini de gozeterek, farklilasiyoruz.
Yeni gérinimde Portfoyimuiz 10 hisse senedinden olusurken, havacilik, perakende ve bankacilik sektérlerinde adirliklarimizi esit dagihmin Gzerinde sekillendiriyoruz.
Son 1 yildaki fiyatlama performansindan memnun olmamamiza ragmen Hitit Bilgisayar't (HTTBT TI) Portféyimuzde ‘zorlu makroekonomik kosullara ragmen sahip
oldugu gii¢lii finansallar ve gelecek donem beklentileri paralelinde’ tutmaya, nispeten daha dusuk agirlikla (%5) devam ediyor ve yakindan izliyoruz.

B Model Portfoy ve bakis acgisi hakkinda bilgilendirme. Daha énce de bircok kez dile getirdigimiz lizere, pandemi sonrasinda hizli sekilde artan yatirimci sayisi;
yatirimcei tabani, hisse senedi yatirimina yénelik bakis agisi ve sektér/sirket yaklasimlarinda ¢ok ciddi farklilasmaya neden oldu. Buna ek olarak, s6z konusu egilime
global piyasalardaki gidisatin da eslik etmesi (bilhassa ABD piyasalari), yurt i¢i varlk fiyatlamalarindaki dinamizmin hizli ve sert sekilde degismesine zemin hazirladi.
Bunun neticesinde ise ge¢cmis dénemlerin Model Portféy yaklasimiari (likidite, endeks ve yabanci yatinmci adirligi, sektérel dagihim, temel analize dayall orta vadeli
beklentiler gibi kriterler) gésterge olarak kabul edilen varlik siniflarini gegmekte eskisi kadar basarili olamiyor ya da bliyiik oranda zorlaniyor. Ayrica, yliksek oynaklik
ve artan belirsizlikler, diisiik likidite ortaminda pozisyon dedisikliklerinin cok daha yiiksek siddette yasanmasina neden oluyor. Ote yandan Model Portféy yaklasiminin
¢ok bliyiik oranda pasif yonetim lizerinden sekillenmesi ve orta-uzun vadeli beklentileri hedeflemesi, hareket alani esnekligini ¢cok blyiik oranda kisitlamaktadir.
Tim bunlarin yaninda paranin zaman degerindeki talep ve alternatif getirilerin yliksekligi, orta-uzun vadeli portféy yénetimi dogal olarak zorlamaktadir. Elbette Portféy
degisikliklerinde verilen kararlarin da her zaman basarili olmadigini da belirtmek gerekir. Nette Model Portféyiimiiz, 2026 yilinda nominal bazda %11 performans ortaya
koyarak, benchmark olarak kabul edilen BIST 100 endeksinin %28 performansinin gerisinde kalmaktadir. Bahsettigimiz gelismelerin kisa vadede degisiklik
gostermeme ihtimalinin yliksekligi, belirli kriterlerle olusturulan Model Portféylerdeki zayif performansin bir stire daha devam etme olasiligini artirmaktadir.

B Model Portfoyiimuz: TAVHL, HTTBT, BIMAS, CCOLA, YKBNK, TABGD, GARAN, AGESA, MPARK ve THYAO’dan olugmaktadir.
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Beta MCAP, mio USD Hisse/XU100 (MCAP) 3A islem hacmi ort., mio TRY Hisse/XU100, 3A islem hacmi ort.

Model Portfoy BIST 100 payi BISTTUM pay1  Dagitilmig agirhk
TAVHL 8.0%
HTTBT 5.0%
BIMAS
CCOLA
YKBNK
TABGD
GARAN
AGESA
MPARK
THYAO

19.7% 14.9% 100.0% 0.9 50,167 16.4% 3,187 1.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Dongiisel Portfoy Giris tarihi Giris seviyesi Son kapanis Nominal A Rolatif A Eklenen(ler) Cikarilan(lar)

TAVHL 10.05.2021 23.89 272.25 1040% 14% THYAO KLKIM
HTTBT 03.11.2022 9.62 39.62 312% 16% KCHOL
BIMAS 16.01.2023 59.43 374.25 530% 121%
CCOLA 16.01.2023 15.91 85.35 436% 89%
YKBNK 21.08.2023 14.93 37.60 152% 32%
TABGD 18.07.2024 197.09 224.90 14% -12%
GARAN 02.08.2024 116.48 134.40 15% -16%
AGESA 05.01.2026 203.41 245.20 21% -3%
MPARK 05.01.2026 386.05 424.75 10% -12%
THYAO 08.07.2026 348.25

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Ortalama TUFE

YBBO 2019-2026

2019-2021 ort. TUFE  2022-2026 ort. TUFE  2019-2026 ort. TUFE

Model Portfoy endeks Degisim Toplam degisim

2018 100.00

2019 156.25 56.25%

2020 239.76 53.45%

2021 329.23 37.31%

2022 1004.31 . 20505%

2023 1523.82 51.73%

2024 2198.83 44.30%

2025 11.06%
2026 11.06% 2612%

54.8%
48.8%
78.0%
72.4%
67.4%
57.9%
51.1%

16.2%
15.5%
12.3%
19.4%

53.5%
61.5%
35.2%
31.7%

51.1%
51.1%
51.1%
51.1%
51.1%
51.1%
51.1%
51.1%
51.1%

51.1%

15.7% 50.8% 37.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalan, TUIK
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DenizYatirim

Deniz Yatinm Model Portféy

Hedef fiyat Potansiyel Nominal A YBB
TAVHL 425.50 56% 1040% -9% 6% -16%
HTTBT 77.00 94% 312% -6% -4% 5%
BIMAS 497.95 33% 530%
CCOLA 108.57 27% 436%
YKBNK 54.30 44% 152% 4% -3%
TABGD 375.00 67% 14% 10% -4% 2%
GARAN 205.73 53% 15% -3% 8% 3% 7%
KCHOL G 314.00 66% 13% 16% 0% -3% 6%
AGESA 320.96 31% 21% 14% 4% 9% 22%
KLKIM G 535 — -19% _ -9%
MPARK 640.00 51% 10% 12% -4% 2% 8%
MP ortalama potansiyel 58% MP son 12A 14% BIST 100 son 12A 43%
MP son giincellemeden A 8% MP YBB 11% BIST 100 YBB 29%
BIST 100 son giincellemeden A 24% MP 2019- 2342% BIST 100 2019- 1134%
Rolatif son 12A -21%
Rélatif YBB -14%
Rélatif 2019- 98%
» Rélatif Rélatif
vil MP performans BIST 100 BIST 100 Getiri .
BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 ] se% B 3% [ 30%
2020 [ s3% B 2% W 3% 7%
2021 o 3% B 2e% 0 30% i6%
2022 L 208% | 197% | 206% fo%
2023 [ 5% [ o3e% B 39% 9% |
2024 N ax% [ 2% B 3% 7%
2025 \ 2% [ 0 17% [k
2026 | 11% B 29% B 30% [ AL

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalarn
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Model Portfoy calisma esaslari

B Model Portfoy:

o Deniz Yatinm Model Portfdy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boélimu tarafindan, temel analiz kriterlerine gére hazirlanmis, orta-uzun vadeli hisse senedi tavsiye
listesidir. Alinan pozisyonlar sadece uzun yonludur (long only). Herhangi bir rakamsal/yizdesel getiri hedefi s6z konusu degildir. Herhangi bir sirket sayisi siniri s6z
konusu degildir. Herhangi bir siklikta/takvim dahilinde degisiklik yapma zorunlulugu s6z konusu degildir. Strateji ve Arastirma Bolimu analistleri, portféyd, takvim yih
icerisinde piyasa kosullari izin vermez ise degistirmeme hakkina sahiptirler. Portféy icerisinde yer alan sirketler icin temel analiz acisindan getiri potansiyeli
kalmamis dahi olsa da (dederleme olarak) sirket markasina olan gegmis ve gelecek dénem guiveni ile liste icerisinde kalmaya devam edebilirler. Portfoyde yer
alan sirketler i¢in AL tavsiyesi bulunmasi zorunlulugu s6z konusu degildir. Boliim analistleri, TUT velveya Goézden Gegiriliyor onerileri ile de liste
icerisinde sirket tercihinde bulunabilirler.
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Yasal Uyari

Uyari Notu:

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel
nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Deniz 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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsli§indan Deniz
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi
sozlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni olmadan
cogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.

Disclaimer:

Assessments included in this report/e-mail have been prepared based on information and data obtained from sources deemed to be reliable by Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. The
statements in the report may not be suitable with your financial status, risk or income preferences and must not be evaluated as a form of guidance towards carrying out sales or purchases in
any way. Deniz Yatirim does not guarantee the accuracy, completeness and permanence of these data. Therefore, readers are recommended to verify the accuracy of these data before they act
based on information in these reports, and the responsibility of decisions taken as per these information belongs to the reader. Deniz Yatirim cannot in any way be held liable for the
incompleteness or inaccuracy of this information. Also, employees and consultants of Deniz Yatirim and DenizBank Financial Services Group have no direct or indirect responsibility with regards
to any losses to be incurred due to information given in this report/e-mail. This information does not constitute an investment recommendation, buy-sell proposal or promise of income in
relation to any capital market instruments and does not fall in scope of investment consultancy. Investment Consultancy services are tailor-made for persons based on their risk and income
preferences in scope of investment consultancy agreements signed with authorized institutions. None of this content can be copied without the written permission of Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.S., published in any form or environment, given reference or utilized.
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