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. Ek 6nemli aciklamalar icin lUtfen sondan bir dnceki sayfaya bakiniz. Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“AK YATIRIM”) ABD'de kayitli olmayan Xabanm bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de
kayith olmayan arastirma analistleri tarafindan hazirlanmaktadir. AK YATIRIM arastirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi ' Kanunu'nun 15a-6 Kurali uyarinca ABD'de yalnizca SEC'e kayitli ve FINRA
uyesi bir broker-bayi olan Rosenblatt Securities Inc tarafindan dagitiimaktadir.
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ENTRA eklendi, GARAN ve
YKBNK c¢ikarildi

Model Portfoy Hisse Onerileri

- .
A
Bu gilincellemeyle, IC Enterra hissesini Oneri listemize ekliyor; Garanti ve Yapi Kredi'yi 6neri Model Portfﬁy Hisse Segimleri*
listemizden cikariyoruz. Glincellemeler sonrasi portfoy risk agirliklarini da yeniden ayarladik. : : :
Portféyiin yeni risk agirliklarini ayarlarken, Kog Holding ve Tofas Oto hisselerine, bankalarin yani Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli Portféy Agirhigi
sira faiz indirim dongusinden en cok faydalanacak hisseler arasinda yer alacaklari igin, daha (TL) (%) (%)
yuksek agirliklar verdik. Ayrica, analistlerimiz bu hisseler icin diger model portfoy hisselerine ENTRA 15.94 34% 8%
gore daha yuksek getiri potansiyeli hesapliyor. KCHOL 323.00 78% 18%
IC Enterra'yi MPS listemize Uc¢ temel yatirm tezine dayanarak dahil ettik: i) Erzin GES'in MAVI 59.00 41% 8%
ceyreklik 70 bin MWh'yi asan Uretim katkisiyla tam kapasite olarak faaliyete gecmesi, ii) tavan MPARK 535.00 47% 10%
fiyatlarda daha yuksek islem hacmi gerceklesmesine olanak taniyan elverisli piyasa kosullari ve MGROS 788.00 48% 12%
bu durumun gelecekte fiyat tavaninin revize edilebilecegine isaret etmesi, ve iii) yeni eklenen OTKAR 760.00 36% 10%
Unes enerjisi kaynaginin 2025 yilinin UGglncl ¢eyreginde daha elverigli bir Gretim ortami : : :
gunes ! ynag Y ¢ cevree : § TOASO 455.00 97% 15%
yaratmasi ve bu durumun kendi basina Uretimi yillik bazda %40 artiracagina dair ; ; ;
TRGYO : 95.00 : 32% : 10%
hesaplamalarimiz. : : :
TCELL 140.00 50% 9%
Banka hisseleri enflasyon gorinimundeki iyilesmenin faiz indirimlerini desteklemesiyle Nisan ' ' '
ayl sonundan bu yana pozitif ayristi. Banka endeksi, son Ug¢ ayda BIST - Sanayi Endeksi'ni %26 < ®

geride birakarak %43 getiri sagladi. Bu donemde Yapi Kredi ve Garanti Bankasi, sirasiyla %50 ve Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

%48 getiri saglayarak banka hisseleri arasinda da 6ne ciktl. Bu hisselerin performanslari ayrica

model portfoye eklenme tarihinden itibaren gosterge getiriden glicli kaldi. Aslen, beklenenden

glcli gelen 2C25 sonuglarinin ardindan, bu iki hisse senedi igin 12 aylik fiyat hedeflerimizi Model Portfdy Performansi

model glincellemesiyle birlikte %25’e kadar artirdik. Ancak, diger hisse senetlerindeki getiri

320% W Hisse Oneri Listesi Getirisi = BIST-100 TG Endeksi
beklentisi ve sermaye maliyeti faktoriyle karsilastirildiginda getiri potansiyeli yine de sinirli X
kalmaktaydi. Bu ylizden yatirim goriisiimizi her iki sirkette "Notr"e indirdik. rao S S
Ote yandan, son vyiikselisin ardindan bir yillik ileriye doniik F/DD orani (2026/9 defter degeri N
tahminimize gore) Garanti Bankasi i¢in 1,1 ve Yapi Kredi i¢in 0,9 dlzeyinde bulunuyor. Bu 160%
hisseler i¢cin son iki yilin medyan bir yillik F/DD medyan degerlerinin 1,0 ve 0,9 civarinda < . N )
bulundugu dikkate alindiginda bu carpanlar makul gértntyor. (Ek olarak, son on yilda en yliksek X g R 2 §

80%
bir yillik F/DD orani Garanti icin 1,34 ve Yapi Kredi icin 1,45 olarak gerceklesti). Diger taraftan
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bankalarda olasi bir carpan genislemesi glincellemelerimiz icin yukari yonli bir risk olusturuyor. o
Ancak, mevcut CDS seviyesi ve Ulke kredi notlarini tarihsel verilerle karsilastirdigimizda, bu
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
* Model portféy hisse 6nerileri ¢alismasi, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan 6ne cikmasini  beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi
2 beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eder kisa vadede yukari yonli egdilimin korunacagina dair bir gérisi varsa analist fiyat hedefi glincellenene kadar hisseyi

portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat gtincellemeleri yapilirken de dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi énem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
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Model Portfoy Performansi
< ®
Model Portfoy Hisse Getirileri
| Portfé e Son Giincellemeitibanyla Portféye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi A 6) Hisse Fiyati (TL* . Gel i  Portfeye Getiri(%)
giriigt 1+ 23.06.25 01.08.25 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
GARAN 12% 115.28 151.22 31.2% 10.4% 04/02/2025 24.6% 10.9%
KCHOL 11% 145.37 183.45 26.2% 6.2% 16/03/2023 152.2% 14.2%
MAVI 10% 34.47 42.06 22.0% 2.7% 06/05/2022 818.6% 93.0%
MPARK 7% 309.07 361.28 16.9% -1.6% 03/09/2024 -3.0% -12.4%
MGROS 12% 452.31 529.54 17.1% -1.4% 03/09/2024 7.3% -3.1%
OTKAR 8% 372.21 560.32 50.5% 26.7% 07/05/2024 1.2% -5.9%
TOASO 10% 178.21 232.10 30.2% 9.7% 17/06/2025 24.5% 6.9%
TRGYO 9% 61.02 71.52 17.2% -1.3% 12/03/2025 30.3% 25.1%
TCELL 9% 88.31 93.58 6.0% -10.8% 12/05/2025 -1.5% -12.0%
YKBNK 12% 26.95 34.17 26.8% 6.7% 16/08/2024 18.2% 4.6%
ilgili Donem Portfoy Getirisi - 24.4% 4.8%
YBG Portfoy Getirisi 11.8% -0.3%
< @

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Temmuz performansi ile gosterge getiriyi yakaladik: 23 Haziran tarihli glincellememizden bu yana, hisse senedi 6neri listemizin getirisi %24,4 oldu ve bu dénemde 6nerilerimiz BIST-
100 toplam getiri endeksinin ayni dénemdeki getirisini %4,8 gecti. Boylece portfoy dnerilerimizi yilbasina gore getirisi de %11,8’e yukselerek 2025 igerisinde ilk defa gésterge BIST-100

toplam getiri endeksini yakalama basarisini gésterdi.

Bu dénem getiri performansimiza en gugli destek hisse fiyati %51 artan Otokar hissesinden geldi. Portfoydeki hisselerden Tofas Oto, Kog Holding ve bankalar da gorece yuksek getiri

sagladilar. Buna karsilik bu donem Turkcell gérece zayif performans gosterdi.

A
[ ]

* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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IC Enterra
) Bloomberg Kodu ENTRATI Yatirim temasi: ¢
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hede:Fivat,TL 15,94 IC Enterra'yi MPS listemize (¢ temel yatirim tezine dayanarak dahil ettik: i) Erzin GES’in ¢eyreklik 70 bin MWh'yi asan
g::.:i:t\;a:s;:n . Uretim katkisiyla tam kapasite olarak faaliyete gegmesi, ii) tavan fiyatlarda daha yiiksek islem hacmi gergeklesmesine
Halka Agiklik Orani 20%  olanak taniyan elverisli piyasa kosullari ve bu durumun gelecekte fiyat tavaninin revize edilebilecegine isaret etmesi,
:i‘:z;as;evé::i‘;e’:‘"“ e Zzlozi ve iii) yeni eklenen glines enerjisi kaynaginin 2025 yilinin Gglncl ceyreginde daha elverisli bir tretim ortami
Gzt UFRS Finansallar yaratmasi ve bu durumun kendi basina tretimi yillik bazda %40 artiracagina dair hesaplamalarimiz.
E:\(;(fj';”r::n ;Ziz :2:51, jjgj Piyasa takas fiyatinin ABD dolari bazinda bu seviyelerden toparlanmaya baslamasi 6niimizdeki donemlerde ek
Net Kar, mn TL 1955 2.813  3.096 kapasitenin etkisini gostermesi icin alan birakmaktadir. Piyasa kosullarina bagli olarak islemlerin giderek artan bir
zZIGQT:ckmnTL 0303 1503 20372 ivmeyle tavan fiyat seviyelerinden gerceklesmesi ileride muhtemel bir tavan fiyat glincellemesini de saglayabilir. Bu
Net Borg/FAVOK a6 a1 46 nm. ortamin, 2025 yilinin ikinci ceyreginde gozlemlenen bliyime ivmesinin sirdirilmesi icin elverisli kosullar sagladigina
Karhilk inaniyoruz. Yeni giines enerjisi kapasitesi ve yaz sezonunda solar enerji iretiminin zirveye ulasmasi, 3¢25’te FAVOK
;t\t/c:fa';farj' ?g:; zzg; ié:i "™ biytmesini destekleyecektir. TL'nin deger kazandigi bir siiregte enflasyon muhasebesinin yol agtigi yeniden
Temettii Verimi degerleme zararlari 2024’te karhligi baskiladi. Ancak, dezenflasyon slreciyle karlihgl olumsuz etkileyebilecek
zl‘:‘;“;‘; et sarn amen . potansiyel faktérlerip azaldigini distiniyoruz. 2025-2027 yillari arasinda IC Enterra, kapasitesini 280 MW artirmayi
FAVOK vy 27% 636%  209% ~m  planhyor (166 MW Italya RES, 60 MW Bagistas Hibrit GES kapasite artisi, 55 MW depolamali GES). Italya riizgar
Net Kar, y/y 226% 439%  101% n.m. santrallerinin de eklenmesiyle daha da c¢esitlendirilmis portféy yapisinin Uretimi %60 artiracagini hesapliyoruz.
':/efe"emevemi ZO;; 202;; ZOZ:I zo:: Kapasite artislari sonrasi, FAVOK’(in ise %45 artmasini bekliyoruz.
o mwn s atalister
Hisse Verileri 1A 3A 12A v86 (i) Erzin GES'in tam olarak faaliyete gegmesi toplam kapasiteyi %19 artirarak 488 MW’a ulastiriyor
S;T':;‘éijzﬁ §§ﬁ 122; 13;; 22;; (ii) Spot elektrik fiyatinda yukari yénli bir ivme saglayacak potansiyel bir fiyat tavani giincellemesi
AOIH, mn TL 322 278 206 261 {(iii) Yeni eklenen glines enerjisi kaynagi, 3C25 Uretimini daha elverisli hale getiriyor
14,00 - 1,4
12:22 ] 1:22 Degerleme:
10,00 - 1,00 IC Enterra'nin risk-getiri profilinin mevcut seviyelerde cazip oldugunu dislinGyoruz. Piyasa, 2025 yilinin ikinci ceyrek
8,00 - og0  Sonugclarini (Gretim verileri agiklanmistir) fiyatlamig olsa da, mevcut katalizérlerin destegiyle saglanan biyime
6,00 0,60 momentumunun onimuizdeki ceyreklerde de devam edecegine olan inancimizi sirduriyoruz. ABD dolari bazli
400 - 0.40 degerlememiz %34'lik bir yukari yonll potansiyele isaret etmekte ancak beIirtiI'(.en katalizorlerin degerlememizin
Jon 020 yukari yonli risklerini artirdigini dU§UnUyor.L'Jz. IC Enterra su anda 14,6x FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir ve
' ——ENTRA  ——BIST-100 Relatif (sag) 2025 yil sonu icin beklentimiz olan FD/FAVOK orani 10,1x’tir.
Agu-24 Kasl-24 $ubl-25 Ma\I/-ZS

&
<

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi 6ncesi standardina gére diizenlenmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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, ongori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde 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 tirid 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 disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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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 Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuinddr. 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 mimkiin 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 ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm 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 icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincl kisilere gdnderilemez ve
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirli unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet Gzerinden 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 Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025




