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Subat 2026: SISE ve THYAO'yu ekliyor, TAVHL'yi ¢ikariyoruz

Model portféyimuz, yilbagsindan bu yana %23,4, 22 Aralik tarihli model
portfdyden itibaren ise %21,7 artig gdstermigstir. Portfoyimuz temettu ile
dizeltimis BIST 100 endeksine goére ilave %1,5 performans
sergilemistir.

Bankalarda agirhgimizi %27’den %21’e dusuriuyoruz.

22 Aralik 2025 tarihli model portfdy guncellemesinde banka agirligini
artirmis, bu tarihten itibaren AKBNK %28, GARAN ise %12 performans
gostermigtir. TUrk bankalari 2025 yil sonu tahminlerimize gére 1.4x
P/DD, 2026 tahminlerimize gére 1,02x P/DD ¢arpani ile islem géruyor;
2026 yih sektdr icin 6zsermaye karliligini %32 ve 6zsermaye maliyetini
%31 olarak tahmin ediyoruz. Bu tahminler 1x P/DD ¢arpanina isaret
ediyor. Bu metriklere gore piyasa fiyatlamasinin 2026 defter degeri
bilyliime potansiyelini bilyiik ol¢iide yansittigini diisiiniiyoruz. Bu
nedenle sektdr igcin uzun vadeli pozitif dislincemizi korumakla beraber
model portféydeki agirhgimiz azaltiyoruz. Detayli inceleme icin 2 Subat
tarihli strateji raporumuza basvurabilirsiniz.

TAVHLyi ¢ikariyor, THYAO’yu model portfoye ekliyoruz

Uzun vadeli olarak olumlu goérisimizi korumakla beraber son
doénemdeki gugli performans sonrasi TAVHL’yi model portfdyliimizden
cikarirken birim gelirlerdeki daha dengeli gériiniim nedeniyle THYAO’yu
model portféylimuze ekliyoruz. Gugli performans sonrasinda yukari yon
potansiyelini kismen dolduran ASELS’te agirhdimizi 3 puan azaltiyoruz.

SISE’yi model portféoylimiize ekliyoruz

Operasyonel olarak kétu performans gdsterdigi donemi geride birakan
ve dnlimuzdeki dénemde borglulugunda azalma bekledigimiz SISE’yi
model portfdyimize ekliyoruz. Yiksek enflasyonun biylmelerini
destekledigi gida perakende sirketleri BIMAS ve MGROS’u
portfédyimizde tutmaya devam ediyoruz. Gida perakendeciligi %17
payla, portféyimuizde hala bankalardan sonra en yiksek agirliga sahip
sektor konumundadir. Yiksek enflasyon ve 5G gegisi sayesinde
blylmesini sirdirecegini disindigimiz TCELL'i de portfoyimizde
tutmaya devam ediyoruz. Yurt i¢i piyasadaki gug¢li konumu ve artan
kapasite kullanimi sebebiyle begendigimiz TOASO da portfdyimuizde
yer almaya devam ediyor. Detayll inceleme icin 2 Subat tarihli strateji
raporumuza basvurabilirsiniz.

Agirik

(%)
Eregli Demir Celik 11.0
Garanti Bankasi 11.0
Sise Cam 11.0
Turkcell 11.0
Akbank 10.0
Aselsan 10.0
Tofas Otomobil Fab. 10.0
Migros 9.0
Turk Hava Yollari 9.0
Bim Birlesik Magazalar 8.0

Model Portfoy
Banka Agirlig (%) 21.0
Portfoy Degisiklikleri
Eklenenler SISE

Cikartilanlar TAVHL

Portféy Performansi

N

Piyasa deg. Gunlik hacim* Potansiyel

(TL Mily ar) (TL Milyar) getiri (%)
201 4.7 43
693 5.0 21
141 2.4 30
261 2.9 27
457 7.9 25

1,353 9.4 11
163 1:2 26
118 1.8 35
440 12.2 104
410 4.1 26
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Son 3 Ay
Son 6 Ay

Yilbagindan bu yana

Model Portfoy

Rélatif BIST-
100
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BIST-100

Rolatif BIST-30

(4.2) (5.1)

2.0 0.9
(0.5) 0.7
2.3 1.5

Kaynak: TEB Yatirim Arastirma tahminleri



Model Portfoy

Tablo: Model portféy 6nerileri

BEG Kodu Agrrik BIST-100 PiyasaDegeri SonKapamis {focef [ 880 o P - BERITe . Mt
(%) agirlik (%) (TRY milyar) (TRY) (TRY) (%) (%) (TRY milyar) (rel. BIST-100)

BIST-100 Xu100 - : 13,759 13,875 - : 31 152.7 -

Model Portféy . . . 4,238 . - 30 37 513 1.00
Eregli Demir Celk  EREGLTI 110 22 201 28.8 41 43 48 47 0.94
Garanti Bankasi GARANTI 110 23 693 165.0 200 21 14 5.0 1.21
Sise Cam SISETI 110 17 141 462 60 30 49 2.1 0.98
Turkcell TCELLTI 110 27 261 118.5 150 27 44 2.9 0.97
Akbank AKBNKTI 100 60 457 88.0 110 25 52 7.9 148
Aselsan ASELSTI 100 86 1,353 296.8 330 11 26 9.4 0.89
Tofas Otomobil Fab. ~ TOASOTI 100 09 163 325.0 410 26 24 12 1.03
Migros MGROSTI 9.0 14 118 654.0 880 35 51 18 0.79
Turk Hava Yollari THYAOTI 90 5.1 440 318.8 650 104 50 12.2 0.79
Bim Birlesik Magazalar BIMASTI 80 6.6 410 683.5 860 26 68 4.1 0.89

3 Subat 2026 kapanis fiyatlari
*Son 3 ay

**Son 2 sene

Kaynak: Sirket verisi, TEB Yatirim Arastirma tahminleri

2 TEB YATIRIM 4 SUBAT 2026



Model Portfoy

Uyari Notu

Derecelendirme/Tavsiye Sistemi: #23 Eylul 2024 itibariyla TEB Yatinm, Turk hisse senetleri igin tavsiye yapisini
"AL", "TUT" ve "AZALT"tan "ENDEKS USTU GETIRI (EU/+)", "ENDEKSE PARALEL GETIRI (EP/=)" ve "ENDEKS
ALTI GETIRI (EA/-)" olarak degistirmistir. 23 Eyliil 2024'ten dnceki tarihler icin verilen hisse senedi tavsiyeleri,
mevcut hisse senedi fiyatina gére 12-aylik hedef fiyatin yukari veya asagi yonli olmasinin belirledigi mutlak bir
derecelendirme yapisina dayanmaktaydi. TEB Yatirim tarafindan uygulanan yeni derecelendirme modeli, analist
veya analistin ekibi tarafindan 12 aylik bir yatinm ufku boyunca Turk hisse senedi kapsamindaki tim sirketlerin
ortalama toplam getirisine kiyasla hisse senedinin beklenen performansina dayandigi géreceli bir 6neri yapisina
dayanmaktadir.

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (“TEB Yatirim”) tarafindan igbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden
bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda yer alan bilgileri mimkun
oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam
oldugunu taahhit etmemekte ve glvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim,
dokumandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve dokumanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda Ugtincu kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda
hazirlanmistir ve higbir sekilde 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.
Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatinm kararini,
kendi 6zel yatirnm amaglariniz ve mali durumunuzu g6z dnunde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz
onerilmektedir. Ayrica Yatirrm Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile
Yatinm Danigsmanligi S6zlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.
Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her
hangi bir kimseye, her hangi bir sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her
hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz
kurlarindaki degisiklikler, piyasa egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle)
yatirnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum yatirnmcilarin
yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen ge¢gmis performans, gelecekte elde
edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar
Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB
Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir
sdzlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile
musterileri arasinda 6nlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar
Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket
ziyaretleri gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagl olarak analistlerin masraflarinin sirket
tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek tzere maddi bir karsiliga istinaden
gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirrm’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimi TEB
Yatinnm’in yazili izni olmaksizin kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz,
degistirilemez veya Uguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis oldugu buatin
zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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