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Yatirim Arastirma 15 Ocak 2026

MODEL PORTFOY GUNCELLEME

Anadolu Hayat, Migros ve Ulker’i Model Portféyiimiize ekliyoruz. Anadolu Holding, Turkcell
ve TSKB'yi ¢ikariyoruz.

Eklenenler:

Anadolu Hayat (ANHYT TI, 97.55TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 150.00TL)

Anadolu Hayat icin tavsiyemizi TUT’tan AlL’a yukseltirken ayni zamanda Model Portféyimize de ekliyoruz. Hayat
sigortasi prim dretiminin 2026’da yillik %50 artigla reel biyimeye devam etmesini bekliyoruz. Bireysel emeklilik
varliklarinin da %42 yillik artisla enflasyonun Uzerinde blylimeye devam etmesini dngériyoruz. Sirket giincel 2026
tahminlerimize gére 2.6x PD/DD ve 5.7x F/K oranlari ile islem gérmektedir ve %50 6zkaynak karlihdi tahmin ediyoruz.
2025 net karindan hisse igin %8 temettu verimliligi 6ngoériyoruz.

Migros (MGROS TI, 591.50TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 940.00TL)

3C25’teki gugli performansin 2026’ya da tasinmasini, toparlanan tiketici talebinin desteklemesini bekliyoruz. Ayrica
Migros’un blylime ve marj iyilesmesi icin yapisal olarak iyi konumlandigini disindyoruz; bunun temelinde (i)
cesitlendiriimis magdaza formatlari, (ii) online operasyonlar ve (iii) dijitallesme inisiyatifleri yer aliyor. 2026’da yaklagik
%6 ciro blylimesi (2025: %6) ve yaklagik %7 FAVOK marji (2025: %6,5) bekliyoruz. 2025'te BIST100’e karsi %17
geride kalan hissenin 2,5x FD/FAVOK ve 9,4x F/K carpanlarindan islem gérmesini talep tarafindaki asagi yonli riskleri
sinirlayici olarak degerlendiriyoruz.

Ulker (ULKER TI, 118.20TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 190.00TL)

2025’in ilk yarisinda 6ne ¢ekilmis kakao alimlari nedeniyle isletme sermayesindeki artis, sirketin serbest nakit akimini
baskiladi. Hem bu durum hem de zayif talep kogullarina ragmen sirket VAFOK marjini korudu ve %6 serbest nakit
akimi getirisi yaratti. 2026’da sirketin yillik %5 reel gelir biyimesi (2025T: %4) ile %19 VAFOK marji (2025T: %18)
elde etmesini bekliyoruz; bunun arkasinda uluslararasi operasyonlardan gelen hacim destegi ve Tirkiye’de daha
saglkh fiyatlama ortami bulunuyor. Onimiizdeki (¢ yilda yillik %3 reel gelir ve ortalama %19 VAFOK marji
dngériyoruz. 2026 tahminlerimize gore hisse, uluslararasi benzerlerine gére yaklagik %70 iskontoyla 3,3x FD/ VAFOK
¢arpanindan islem gérmektedir.
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Cikarilanlar:

Anadolu Holding (AGHOL TI, 31.08TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 50.00TL)

Anadolu Grup Holding'i model portféyimuzden g¢ikariyor ve yerine istiraki Migros'u ekliyoruz; bir diger grup sirketi
Coca Cola Icecek ise model portféyimizde yer almaya devam ediyor. Bu taktiksel degisikligin temel gerekgesi,
Anadolu Efes'in Rusya'daki bira operasyonlarindan kaynaklanan ve AGHOL'Un mesrubat (CCl) ve perakende
(MGROS) segmentlerindeki gu¢li performansini tam olarak yansitmasini engelleyen devam eden baskidir. Bununla
birlikte, temel agidan azalan borgluluk ve iyilesen konsolide VAFOK sayesinde AGHOL'(i begenmeye devam ediyoruz.

Turkcell (TCELL TI, 99.55TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 148.00TL)

Turkiye’'nin en bliylk mobil operatéri olan Turkcell, 2026’da 5G dagitim yol haritasinin bir pargasi olarak yogun bir
yatinm doéngisltne hazirlaniyor. Bu yatirimlar sirketin rekabetgi konumunu giclendirmeyi hedeflese de, yaklasan
doénemi 6zellikle yiksek yatirrm harcamasi yiki nedeniyle operasyonel ve finansal, 6zellikle de nakit akisi agisindan,
zorlayici olacagini digtnuyoruz. Turkcell'in yatirnm hikayesini hala saglam ve degerlemesini makul bulsak da mevcut
makro ortamda yuksek borgluluk konusundaki temkinli durusumuz nedeniyle Turkcell’i simdilik model portféyimuizden
cikariyoruz.

TSKB (TSKB TI, 13.37TL) Oneri: AL, (Hedef Fiyat: 19.00TL)

TSKB’yi mevduat bankalarina gorece daha zayif 2026 karlihk goérinimi nedeniyle Model Portfoyimiizden
¢ikartiyoruz. Bankayr Model Portfdyimuze 6 Aralik 2024’te ekledikten sonra hisse BIST-100’e gore %15 daha
olumsuz performans gosterdi. Banka i¢in 19TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi strdiriyoruz.
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Model Portfoy Performansi (degisiklikler 6ncesi)

Portfoy Girig Cari Nominal

Giris Tarihi Fiyati Fiyat Getiri
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 119.48 619.00 418.1% 103.2%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 10.39 31.08 199.1% 18.2%
Aksa Enerji AKSEN 16.01.2024 32.74 68.60 109.5% 58.0%
Mavi Giyim MAVI 16.01.2024 29.99 45.00 50.0% 3.6%
Tab Gida Sanayi TABGD 11.11.2024 138.77 227.70 64.1% 23.5%
T.S.KB. TSKB 06.12.2024 12.87 13.37 3.9% -14.7%
Turkcell TCELL 17.01.2025 95.80 99.55 3.9% -14.4%
Otokar OTKAR 29.07.2025 523.57 510.50 -2.5% -13.3%
Akbank AKBNK 16.10.2025 55.06 73.50 33.5% 17.3%
Coca Cola igecek CCOLA 16.10.2025 48.08 62.20 29.4% 13.1%
Model Portfdy Getiri (Baslangigtan ltibaren) (*) 3089.9% 156.1%
Model Portfoy Getiri (2025) 22.3% 71%
Model Portfoy Getiri (2026) 6.2% -2.4%

BIST-100 Getiri (*) 1337.0%

BIST-100 Getiri (2025) 13.1%

BIST-100 Getiri (2026) 8.8%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet; * 21/01/2013'den itibaren

Model Portfoy Tavsiyeleri (degisiklikler sonrasi)

Piyasa Degeri 3 Aylik Ort._ Cari Fiyat Hedef Fiyat Getiri
(TLmn)  'Slem Hacmi (TL) (TL) Potansiyeli
(TLmn)

Bim Birlegik Magazalar BIMAS 371,400 3,514 619.00 920.00 49%
Aksa Eneriji AKSEN 84,127 675 68.60 98.00 43%
Mavi Giyim MAVI 35,753 353 45.00 68.00 51%
Tab Gida Sanayi TABGD 59,496 169 227.70 335.00 47%
Otokar OTKAR 61,260 201 510.50 780.00 53%
Akbank AKBNK 382,200 7,193 73.50 102.00 39%
Coca Cola Igecek CCOLA 174,040 403 62.20 100.00 61%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 41,947 131 97.55 150.00 54%
Migros MGROS 107,094 1,344 591.50 940.00 59%
Ulker ULKER 43,648 597 118.20 190.00 61%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






