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Model portféyimiuz son gincellememizi yaptigimiz
7 Temmuz 2026 tarihinden itibaren BIST- 100
endeksinin %5,8 Uzerinde bir performans gosterdi.
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Bu raporla birlikte TUPRS'I model portféyimuzden
cikarirken, KCAER'i ekliyoruz.
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KCAER Model Portfoyimuze

Neden Ekleniyor?

TUPRS'ta giiclii fiyatlama: Tupras'in glcld Grdn marjlarinin 2026
finansallarina etkisinin buyuk 6lctde fiyatlandigini dustnuyoruz. Sirket yil
basindan bu yana %74,7 nominal, BIST100'e kiyasla ise %50,6 rdlatif getiri
sagladi. TUPRS icin 367,3 TL hedef fiyatimizi korurken tavsiyemizi «endekse
paralel getiri» olarak revize ediyor, hisseyi model portfoyden c¢ikariyoruz.

KCAER 2C26 beklentileri: 2C26'da 1C26'ya gére hem satis tonajinda hem
de ton basina FAVOK'te toparlanma bekliyoruz. 2C26'ya sarkan siparislerin
destegiyle satis hacminin 170 bin ton (2C25: 164 bin ton), ton basina
FAVOK'lin ise 116 $/ton seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz.

3C26 baz etkisi: Gegen yil ABD gumruk vergilerindeki artis sonrasi /74
$/ton FAVOK aciklayan KCAER'in, yeni pazarlara adaptasyonla birlikte
3C26'da 110-120 $/ton bandina donmesini bekliyoruz.

Makul degerleme: 2026 yilinda ortalama 115 $/ton FAVOK ve 78 mn USD
FAVOK ongoriyoruz. Buna gore sirket 2026T 7,8x FD/FAVOK carpaniyla
islem  gdrmekte olup, operasyonel toparlanmanin  degerlemeyi
destekleyecegini distuniyoruz.

Yatirim katalizérleri: 20 Temmuz 2026 tarihli IDK toplantisinin ardindan
Aliaga'da planlanan ¢elikhane ve 500 bin ton/yil kapasiteli sicak haddeleme
tesisi yatirnmina iliskin daha somut adimlarin atilabilecegini tahmin ediyoruz.
JES yatinminin CED surecine bagl olasi gelismeler de orta vadede hisseyi
destekleyebilir.

ABD opsiyonelligi: ABD pazari sirket icin kisa vadede agirligini kaybetse de
vergi degisiklikleri ya da ABD celik piyasasi dinamiklerine bagl etkilerle
KCAER'in satislarinin yeniden artmasi, 6nemli bir katalist olabilir.
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Tercih Ettigimiz Hisseler

(AKBNK | [ AKSEN | [ BIMAS
Sermaye yeterliligi ve FAVOK btiytimesi, Kar marjlari ve pazar
likiditesi ile 6n planda net bor¢/FAVOK 'te payinda iyilesme

, lyilesme |
(Ekayo | [ [ KCAER
Faiz Indirimleri, 2026 Buytime potansiyeli Marjlarda
yilinda projelerde ve PTF'de toparlanma ve
hizlanma toparlanma buiyime potansiyeli
-/ - -/
(TAVHL | (THYAO | [ TURSG
Entegre is modeli, Genis ugus agl, e
kapasite artisi ve cesitlendirilmis gelir Tarihi disuk bilesik
cesitlendirilmis gelir yapisi ve operasyonel orar, gug/u k&.).rmlk
yapisi , esneklik gorunumu

-
YKBNK

Gucla karlilik
goranumdu

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Lutfen en arkadaki uyari notunu dikkate aliniz
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Model Porttéy Performans

Model Portfoy getirisi 3 20

(son degisiklikten itibaren)

BIST 100 getirisi -2 5%,
(son degisiklikten itibaren)

Model Portfdy gdrece getirisi 5 89,
(son degisiklikten itibaren)* .
Model Portfoy getirisi (YBB) 23 30
BIST 100 getirisi (YBB) 25 5%
Model Portfdy gdrece getirisi _1 R0
(YBB) 1.8%
*07.07.2026'dan itibaren Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

YBB: Yilbasindan bu yana
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Temel
Tavsiye

Agirhk

Nominal
Getiri

( 23.07.2026 )

Rolatif
Getiri

AKBNK EU 11.0% 08.01.2026 -5.0% -18.8%
AKSEN EU 9.0% 07.07.2026 29.0% 32.3%
BIMAS EU 11.0% 08.01.2026 35.6% 15.9%
EKGYO EU 10.0% 08.01.2026 -3.2% -17.3%
GWIND EU 9.0% 16.03.2026 -1.3% -9.5%
KCAER EU 10.0% 23.07.2026 0.0% 0.0%
TAVHL EU 9.0% 25.06.2026 -3.8% -3.0%
THYAO EU 10.0% 08.01.2026 8.8% -6.9%
TURSG EU 10.0% 08.01.2026 15.0% -1.7%
YKBNK EU 11.0% 08.01.2026 -12.4% -25.1%
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu’'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse
Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali
verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada
degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler
lle, Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin
portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi
ya da ¢cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan
hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi 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 sonuclar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan
derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER
A.S.'nin gbrisini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan
ileriye donuk yatirirmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen UglUncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen
kisiye 6zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal duzenlemelerden
kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere
https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla
erisebilirsiniz.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S

Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1, 34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr




