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Model Portfoy

Tiiprag’i Model Portféyiimiizden cikariyoruz

Arastirma Analistleri
Tipras' giiclii hisse performansinin ardindan Model Portfoylimiizden cikariyoruz. Hisse, Erol Danis, PhD, CFA

portfoye dahil edilmesinden bu yana BIST-100Un 27 puan Uzerinde performans gosterdi ve 16| danis@unluco.com
USD bazinda %20 getiri sagladi. Rafineri marjlarindaki giiglenme ve hissedeki yeniden
degerleme olumlu gorisiimiizii dogruladi. Giiglii performans ve genel piyasa volatilitesindeki
artis nedeniyle kar realizasyonuna gidiyoruz; Al tavsiyemizi ise koruyoruz.

Koray Pamir

koray.pamir@unluco.com

Rafineri goriiniimii giiclii seyrini siirdiirliyor. Dizel marijlari rekor seviyelere yakin
seyrederken benzin marijlari yaklasik dort yilin en yiiksek seviyelerine ulasti. Diisiik stoklar,
Orta Dogu’daki catismalara bagl rafineri kesintileri, Rus rafineri varliklarina yonelik tekrarlanan
Ukrayna saldirilari ve Rus akaryakit ihracatina getirilen kisitlamalar kiiresel Uriin dengelerini
sikilastirdi. Tiipras, yliksek orta distilat verimi, kompleks rafineri yapisi ve ham petrol tedarik
esnekligi sayesinde bu ortamdan faydalanabilecek konumda. Mevcut spot marjlar dikkate
alindiginda, 3C26’nin operasyonel olarak 2C26’dan daha giiglii olmasi muhtemel; ancak
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gerceklesecek marijlar ham petrol farkliliklari, navlun ve lriin karmasina da bagh olacak. Model portféyiimiiziin endeks goreceli getirisi
Kisa vadede odak noktasi, biiyiik dlciide fiyatlandigimi diisiindiigiimiiz 2€26 , =~ — "e«/forfrleman  ——8smo

sonuclarindan ziyade beklentiler olacak. Tiipras yarin 2C26 sonuglarini agiklayacak ve 4500

ardindan bir konferans goriismesi diizenleyecek. Temel takip edilecek faktor, yonetimin daha ;‘:ﬁ
once piyasa kosullarindaki kalici bir iyilesmenin revizyon gerektirebilecegini belirtmesinin 300
ardindan, USDé—7/varil seviyesindeki 2026 net rafineri marji beklentisini yiikseltip iﬁ
yukseltmeyecegi olacak. Temmuz ayinda referans marjlarda yasanan keskin artis esas olarak 15w
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3C26’y1 destekleyeceginden, yonetimin mevcut kosullarin kalicihigina iliskin degerlendirmesi 500
gecmise donik ceyreklik rakamlardan daha belirleyici olacak. O e L L e e e w e e
Portféyden cikarma karari, yatirnm tezindeki bir bozulmadan ziyade bir portféy s 8 E8ESE8E58E8E8E

yonetimi tercihidir. Tipras, glcli bilangosu, nakit yaratma kapasitesi ve goriiniir temettii
potansiyeliyle olumlu temel gorinimiinii koruyor; rafineri marjlarinda veya karlilikta zirve
goriildigiini de diisiinmiiyoruz. Beklenti artisi, tiriin marjlarindaki gliciin siirmesi, yeni rafineri
kesintileri veya beklentilerin lizerinde marj yakalama ve serbest nakit akigi Uretimi hissedeki
ustiin performansin devam etmesini saglayabilir ve ilave yiikselisi kagirma riski yaratabilir.
Bununla birlikte, BIST-100’e gore 27 puanlik istiin performansin ardindan, destekleyici rafineri
goriiniimiiniin artik piyasa tarafindan daha iyi fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Jeopolitik gelismeler,
ham petrol farkliliklari, navlun maliyetleri ve isletme sermayesi hareketleri de hissede sert gift
yonlii hareketlere neden olabilir. Bu nedenle, pozisyonun Model Portfdy performansina
sagladigi katkiyi realize etmeyi tercih ediyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Unlu & Co

Tiipras'in gikariimasinin ardindan Model Portfoyiimiiz MLP Care, Sabanci Holding, Ulker,
Akbank, BIM, Yapi Kredi, Astor, Koc Holding, Coca-Cola Icecek, Turkiye Sigorta
ve TR Anadolu Metal'den olusmaktadir. Model Portfoyiimiiz yilbasindan bu yana BIST-
100’iin %5,9 lizerinde performans gostermistir.

Tablo I: Model Portféy

Getiri Dabhil Edilme Mutlak  Getiri v.

Tavsiye
Potansiyeli Tarihi Getiri BIST100
MLP Saglik MPARK AL 405.0 705.0 74% 17 Temmuz 23 315% 104%
Sabanci Holding SAHOL AL 84.5 155.8 84% 19 Eylil 23 66% -4%
Ulker ULKER AL 86.3 205.0 138% 17 Kasim 23 14% -34%
Akbank AKBNK AL 63.4 98.8 56% 10 Ocak 25 3% -24%
Bim BIMAS AL 3903 464.5 19% 10 Ocak 25 51% 1%
Yapi Kredi YKBNK AL 328 5.1 56% 8 Temmuz 25 2% -24%
Astor ASTOR AL 295.5 431.0 46% 13 Agustos 25 165% 116%
Koc Holding KCHOL AL 196.9 291.2 48% 28 Agustos 25 9% -8%
Coca-Cola Igecek CCOLA AL 9.1 96.0 5% 12 Ocak 26 48% 35%
Tiirkiye Sigorta TURSG AL 6.3 10.0 59% 12 Mart 26 -1% -2%
TR Anadolu Metal TRMET AL 124.5 282.2 127% 23 Temmuz 26 -5% -1%
Model Portfyiin 2026 yilbasindan itibaren getirisi 26.5%
BIST100 endeksinin 2026 yilbagindan itibaren getirisi 19.5%
2026 yilbagindan itibaren goreceli getiri 5.9%

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co tahminleri, Rasyonet (*) Model Portfdy’e hisse giris-cikislarinda rapor yayini sonrasi seansin agirlikli ortalama fiyatlan kullanimaktadr.
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Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis ve Koray Pamir, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin,
soz konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) tcretlerinin higbir
boliimiiniin, isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve
olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisitli
Tim derecelendirmeler (%) 73 25 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri agsagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, éniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Cikar Catismalari

Sirket Siniflandirma

Aksigorta
Anadolu Sigorta
Hitit Bilgisayar
Kog Holding
Logo Yazilim
Pegasus

Sok Marketler
Turkeell
Tipras
Tiirkiye Sigorta
Ulker

Ebebek
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Analist, analistin ekip lyesi, analistin hanesinde bulunan bir kisi veya ekip lyesinin hanesinde bulunan bir kisi, ilgili sirkette yonetici,
yonetim kurulu iiyesi veya danisma kurulu lyesi olarak gorev yapmaktadir.

Sirket, bu rapor tarihi itibariyla Unlii & Co’nun sermayesinin %5 veya daha fazlasina dolayli ya da dogrudan olarak sahiptir.

Unlii & Co, sirketin sermayesinin % veya daha fazlasina dolayli ya da dogrudan olarak sahiptir.

Sirket, Unlii & Co’nun miisterisidir.

mo O w

Unlii & Co, son 12 ay igerisinde sirkete veya sirkete bagl tiirev finansal araglara iliskin bir halka arzda lider yonetici veya es lider
yonetici olarak gorev almistir.

ay

Unlii & Co, son 12 ay icerisinde sirkete yatirim bankaciligi hizmetleri karsihiginda lcret almistir.

o

Unlii & Co, niimiizdeki 3 ay icerisinde sirkete yatirim bankaciligi hizmetleri sunmak karsiliginda licret almayi beklemekte veya bu tiir

bir licretlendirme talep etmeyi planlamaktadir.

H: Unlii & Co, yayimlanmadan dnce bu arastirma raporunun bazi boliimlerini, maddi dogrulugun teyit edilmesi amaciyla ilgili sirkete
iletmistir. Sirket tarafindan saglanan bilgiler dogrultusunda raporda maddi degisiklikler yapilmistir.

I:  Analist veya analistin hanesinde bulunan bir kisi, sirketin adi hisse senetlerine iliskin uzun veya kisa pozisyon tasimaktadir.

J: Unlii & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya bunlara bagl tiirev iiriinlerde piyasa yapicisi ya da likidite saglayicisi konumundadir.

K: Unlii & Co, son 12 ay igerisinde sirkete, satis ve trading hizmetleri dahil ancak bunlarla sinirli olmamak iizere, yatirim bankaciligi
disindaki hizmetler sunmustur.

L: Unlii & Co, son 12 ay igerisinde sirkete ait yatirim bankaciligi disindaki iiriin ve hizmetler karsiliginda iicret almistir.

M: Unlii & Co, sirketin sermayesinin %5 veya daha fazlasina dolayl ya da dogrudan olarak sahiptir.

* [sbu raporda yer alan agiklamalar, rapor tarihi itibaryla gegerli ve dogrudur.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanhg
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmast ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gorisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindtgu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogruluu veya tamlig konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Uzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co sz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulagan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.
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Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gorisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyat, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tistlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankacilig1 isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin licretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saglayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar harig olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gozden gegirmemis olup séz konusu sitenin
igeriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet icin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, minhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.



