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HESAP AÇGİRİŞ

Model Portföy Revizelerimiz;

 18 Aralık 2024 tarihinden itibaren model portföyümüzde dahil ettiğimiz Frod Otomotiv(FROTO)’i, yüzde 4,26 oranında nominal getiri ve yüzde 22,71 oranında negatif(-) rölatif getiri
performanslarıyla 89,40 TL fiyat ile bugün itibariyle portföyümüzden çıkartıp, yerine Enka İnşaat(ENKAI)’ı 96,00 TL fiyattan portföyümüze eklemiş bulunmaktayız. ENKAI’nın
portföyümüzdeki ağırlığı yüzde 10,00 olup, hedef fiyatımız 130,00 TL ve tavsiyemiz AL’dır.

 6 Ocak 2026 tarihinden itibaren model portföyümüzde dahil ettiğimiz Ülker Bisküvi(ULKER)’yi, yüzde 0,52 oranında nominal getiri ve yüzde 13,29 oranında negatif(-) rölatif getiri
performanslarıyla 116,50 TL fiyat ile bugün itibariyle portföyümüzden çıkartıp, yerine Türkiye Sigorta(TURSG)’yı 6,58 TL fiyattan portföyümüze eklemiş bulunmaktayız. TURSG’nın
portföyümüzdeki ağırlığı yüzde 10,00 olup, hedef fiyatımız 9,91 TL ve tavsiyemiz AL’dır.

 TÜPRAŞ-Türkiye Petrol Rafinerileri(TUPRS) için hedef fiyatımızı 356,40 TL’den 336,16 TL’ye revize ediyor, ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz.

 Tofaş Oto Fabrikaları(TOASO)’na dair hedef fiyatımızı 472,61 TL’den 426,42 TL’ye revize diyor, ‘AL’ olan tavsiyemizi devam ettiriyoruz.

15.06.2026

Şirket Unvanı Kod
Portföye 

Eklenme Tarihi

Portföy 

Ağırlığı

Portföye 

Giriş Fiyatı
Hedef Fiyat Tavsiye

Potansiyel 

Getiri (%)
Son Fiyat

Anadolu Sigorta ANSGR 6.01.2026 12.50 22.39 43.65 AL 56.34 27.92

Akbank AKBNK 8.01.2024 15.00 40.80 95.40 AL 31.40 72.60

Tüpraş TUPRS 30.03.2026 12.50 245.50 336.16 AL 43.78 233.80

Türkiye Sigorta TURSG 15.06.2026 10.00 6.58 9.91 AL 50.61 6.58

BİM Birleşik Mağazalar BIMAS 17.04.2025 12.50 226.51 484.07 AL 27.39 380.00

Yayla Agro Gıda YYLGD 14.01.2026 10.00 10.71 19.14 AL 67.89 11.40

Enka İnşaat ENKAI 15.06.2026 10.00 96.00 130.00 AL 35.42 96.00

Tofaş Otom. Fabrikaları TOASO 30.07.2025 10.00 212.09 426.42 AL 44.30 295.50

T.Şişe ve Cam Fabrikaları SISE 27.12.2024 7.50 42.32 69.65 AL 55.61 44.76

100.00

*AKBNK'ta daha önce ağırlık artır ve azalt ayapıldığı için portföye giriş fiyatları ortaya çıkan ortalama fiyatlara göre belirlenmiştir.
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 Revizelerimizin Sebepleri:

• FROTO’yu model portföyümüzden çıkartmamızın sebebi; senenin ilk 5 ayında 7.704 adeti(yüzde 20,27) yurt içi pazardan olmak üzere, toplam satışlarda ortaya çıkan 20.276
adetlik(yüzde 9,95) azalışın hasılat üzerinde oluşturmasını beklediğimiz olumsuzluk ve şu ana kadar devam eden zayıf hisse performansından kaynaklanmaktadır. Buna karşın, ENKAI’yı
model portföyümüze eklememizin sebebi; inşaat iş kolunun Avrupa, Türkiye ve diğer coğrafyalardan gelen destekle büyümenin ana motoru olmayı sürdürmesi ve coğrafi açıdan iyi
dağıtılmış backlog porföyünün savaşın sona ermesi senaryosunda başta Irak olmak üzere hasılat yazma potansiyelinin güçleneceği beklentimizden kaynaklıdır.

• ULKER’ı model portföyümüzden çıkartmamızın sebebi; daha zayıf talep görünümüne karşın maliyetlerde görülen artışın şirketin kâr marjlarında oluşturduğu keskin zayıflama ve yine
zayıf hisse performansından kaynaklanmaktadır. TURSG’yı model portföyümüze eklememizin nedeni ise; bir çok segmentte sektörünün lideri konumundaki şirketin, teknik bölümün
yanı sıra yatırım kanalında da enflasyona karşı korunaklı bir yapıda gelir üretebileceğine dair öngörümüzden kaynaklanmaktadır.

• TUPRS tarafındaki hedef fiyatımızın aşağı yönlü güncellenmesinin sebebi; Orta Doğu’daki etkilerin oluşturduğu yüksek marj beklentilerimizin, savaşın bitebileceği senaryosuyla petrol
fiyatlarında oluşan geri çekilmeyle önceki projeksiyonlarımızdan daha düşük seviyelerde konsolide olabileceği eğiliminin ön plana çıkmasıdır.

• TOASO’daki aşağı yönlü hedef fiyat revizemizin nedeni; Geçtiğimiz yıl gerçekleşen Stellantis Türkiye birleşmesinin baz etkisinin sona ermesiyle Mayıs ayı satışlarında aylık ve yıllık bazda
oluşan aşağı yönlü sert değişimin, senenin kalanında finansallarda daha düşük nakit akışı yazımına dair potansiyeli içermesindendir.
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Değerlemeler;

ENKAI

Özet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasılat 3,643,937 4,099,429 4,714,344 5,303,637 5,754,446 6,128,485

Satılan Malın/Hizmetin Maliyeti 2,780,834 3,074,572 3,559,330 4,004,246 4,373,379 4,657,649

SM(H)M Oranı 76.31% 75.00% 75.50% 75.50% 76.00% 76.00%

Brüt Kar 863,104 1,024,857 1,155,014 1,299,391 1,381,067 1,470,836

Faaliyet Giderleri 200,010 266,463 282,861 302,307 316,495 337,067

Esas Faaliyet Karı 1,063,114 758,394 872,154 997,084 1,064,573 1,133,770

Amortisman Giderleri 127,212 155,778 188,574 222,753 253,196 269,653

Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 267,702 172,176 -204,920 -309,610 -331,847 -352,953

Net Kâr(Ana ortaklığa ait) 842,452 746,096 1,161,215 1,238,441 1,327,389 1,411,810

Sermaye Harcamaları 531,353 409,943 471,434 530,364 575,445 612,848

Temettü Ödemeleri 643,045 597,002 601,977 626,056 662,175 874,071

Net İşletme Sermayesi 4,717,382 5,189,121 5,801,079 6,323,785 6,639,974 6,971,973

Firmaya Serbest Nakit Akımları -45,476 -153,365 321,583 479,140 705,574 580,723

İndirgenmiş Serbest Nakit Akımları -145,493 289,418 409,083 571,489 446,222

FİNANSAL TAHMİNLER(1000 USD)

Ağırlık

100.0%

Serbest Nakit Akımları Toplamı 1,570,718.83$       

Terminal Büyüme Oranı 1.50%

Terminal SNA Değeri 14,850,548.39$     

Hedef Piyasa Değeri(USD) 16,421,267.21$     

Hedef Piyasa Değeri(TL) Ort.Kur: 47.50 780,010,192.50₺  

Ödenmiş Sermaye ₺6,000,000.00

Hisse Başı Hedef Fiyat

Son Fiyat ₺93.00

Yükseliş Potansiyeli 39.79%

₺130.00

Değerleme Bileşenleri(1000 USD/TL)

Değerleme Sonucu

İndirgenmiş Nakit Akımları

Yöntem
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Değerlemeler;

TUPRS
Özet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasılat 830,356,131 954,909,551 1,031,302,315 959,111,153 1,035,840,045 1,087,632,047

Satılan Malın/Hizmetin Maliyeti 749,123,853 872,787,329 934,359,897 865,118,260 932,256,040 978,868,842

SM(H)M Oranı 90.22% 91.40% 90.60% 90.20% 90.00% 90.00%

Brüt Kar 81,232,278 82,122,221 96,942,418 93,992,893 103,584,004 108,763,205

Brüt Kâr Marjı 9.78% 8.60% 9.40% 9.80% 10.00% 10.00%

Faaliyet Giderleri 39,585,381 42,970,930 46,408,604 43,160,002 46,612,802 48,943,442

Faaliyet Giderleri Oranı 4.77% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%

Esas Faaliyet Karı 41,646,897 39,151,292 50,533,813 50,832,891 56,971,202 59,819,763

Esas Faaliyet Kârı Marjı 5.02% 4.10% 4.90% 5.30% 5.50% 5.50%

Amortisman Giderleri 14,625,862 17,188,372 20,626,046 20,141,334 22,788,481 25,015,537

Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -13,896,050 -9,429,732 -9,797,372 -9,974,756 -11,290,656 -12,072,716

Net Kâr(Ana ortaklığa ait) 29,523,183 28,289,195 39,189,488 39,899,024 45,162,626 48,290,863

   Net Kâr Marjı 3.56% 2.96% 3.80% 4.16% 4.36% 4.44%

Sermaye Harcamaları 30,000,000 33,421,834 34,032,976 30,212,001 30,557,281 29,909,881

Temettü Ödemeleri 33,000,000 42,730,666 50,423,625 56,877,682 63,158,362 70,114,543

Net İşletme Sermayesi 73,928,102 146,303,601 202,649,005 243,769,111 283,489,495 303,333,760

Firmaya Serbest Nakit Akımları -44,581,202 55,659,355 51,647,049 12,366,202 53,697,166 101,413,970

İndirgenmiş Serbest Nakit Akımları 44,993,592 33,749,746 6,532,416 22,929,857 35,007,433

FİNANSAL TAHMİNLER(1000 TL)

Yöntem Ağırlık

İndirgenmiş Nakit Akımları 100.0%

Serbest Nakit Akımları Toplamı

Terminal Büyüme Oranı 3.00%

Terminal SNA Değeri ₺504,496,643.66

Hedef Piyasa Değeri

Ödenmiş Sermaye

Hisse Başı Hedef Fiyat ₺336.16

Son Fiyat

Yükseliş Potansiyeli 43.78%

₺233.80

₺1,926,795.60

Değerleme Bileşenleri(1000 TL)

Değerleme Sonucu

₺647,709,687.56

₺143,213,043.90

https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/


Model Portföy

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00

HESAP AÇGİRİŞ

Değerlemeler;

TOASO
Özet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T

Hasılat 319,413,508 367,325,534 440,790,641 506,909,237 567,738,346 624,512,180

Satılan Malın/Hizmetin Maliyeti 301,107,616 345,286,002 414,343,203 471,425,591 527,996,661 580,796,328

SM(H)M Oranı 94.27% 94.00% 94.00% 93.00% 93.00% 93.00%

Brüt Kar 20,627,311 22,039,532 26,447,438 35,483,647 39,741,684 43,715,853

Brüt Kâr Marjı 6.46% 6.00% 6.00% 7.00% 7.00% 7.00%

Faaliyet Giderleri 17,022,162 20,202,904 24,243,485 27,880,008 30,090,132 33,099,146

Faaliyet Giderleri Oranı 5.33% 5.50% 5.50% 5.50% 5.30% 5.30%

Esas Faaliyet Karı 3,605,149 1,836,628 2,203,953 7,603,639 9,651,552 10,616,707

Esas Faaliyet Kârı Marjı 1.13% 0.50% 0.50% 1.50% 1.70% 1.70%

Amortisman Giderleri 7,480,950 9,183,138 11,460,557 14,193,459 16,464,412 18,735,365

Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -484,258 -1,667,658 -1,736,715 -2,808,277 -3,258,818 -3,584,700

Net Kâr(Ana ortaklığa ait) 8,353,933 6,670,632 6,946,861 11,233,109 13,035,272 14,338,800

   Net Kâr Marjı 2.62% 1.82% 1.58% 2.22% 2.30% 2.30%

Sermaye Harcamaları 8,500,000 13,591,045 15,427,672 17,741,823 19,870,842 37,470,731

Temettü Ödemeleri 10,000,000 11,008,070 12,108,877 14,762,217 17,745,343 20,174,174

Net İşletme Sermayesi 54,582,471 63,167,411 69,484,152 84,829,973 99,491,062 113,332,365

Firmaya Serbest Nakit Akımları -9,864,365 -13,777,201 5,362,615 31,114,319 34,658,306 30,181,013

İndirgenmiş Serbest Nakit Akımları -11,453,197 3,706,023 17,875,471 16,552,754 11,982,915

FİNANSAL TAHMİNLER(1000 TL)

Yöntem Ağırlık

İndirgenmiş Nakit Akımları 100.0%

Serbest Nakit Akımları Toplamı

Terminal Büyüme Oranı 3.00%

Terminal SNA Değeri ₺174,544,357.92

Hedef Piyasa Değeri

Ödenmiş Sermaye

Hisse Başı Hedef Fiyat ₺426.42

Son Fiyat

Yükseliş Potansiyeli 44.30%

Değerleme Bileşenleri(1000 TL)

Değerleme Sonucu

₺213,208,322.51

₺38,663,964.59

₺295.50

₺500,000.00
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Değerlemeler;

TURSG
Şirket Pay Kodu F/K

AKGRT 4.77

ANSGR 3.90

RAYSG 8.38

TURSG 6.04

Benzer Şirket F/K 5.68

Sektör F/K 5.77

Ortalama F/K 5.73

2026/03 6,429.74

2026/06T 6,750.00

2026/09T 7,150.00

2026/12T 7,700.00

Beklenen Kâr 28,029.74

Bekl. Piyasa Değ.(Milyon TL) 169,373.28

Mevcut Piy.Değ.(Milyon TL) 128,900.00

Ödenmiş Sermaye(Milyon TL) 20,000.00

Hedef Fiyat ₺8.47

Mevcut Fiyat ₺6.45

Getiri Potansiyeli 31.40%

FİYAT/KAZANÇ ÇARPANI(Benzer Şirketler)

Çeyreklik  Kâr Tahminleri(Milyon TL)

(Milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Gelir ₺19,421.00 ₺28,029.74 ₺37,800.00 ₺49,200.00 ₺62,500.00

Değişim(%) 44.33% 34.86% 30.16% 27.03%

Özkaynak ₺87,000.00 ₺122,000.00 ₺165,000.00 ₺221,000.00

Değişim(%) 68.59% 40.23% 35.25% 33.94%

Özsermaye Maliyeti ₺22,946.25 ₺32,177.50 ₺43,518.75 ₺58,288.75

Artık Gelir ₺5,083.49 ₺5,622.50 ₺5,681.25 ₺4,211.25

Artık Gelirler Toplamı ₺20,598.49

Terminal(%24) ₺177,315.79

İç Değer ₺197,914.28

Ort. Özsermaye Maliyeti 26.38%

ARTIK GELİR MODELİ

Özsermaye Maliyeti 26.38%

1.Periyod Temettü Büyüme 2.Periyod Temettü Büyüme

Bekl.Temettü Büyümeleri: 20.00% 12.00%

1.Periyod Temettüleri 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Hise Başına Temettü Bekl. ₺0.15 ₺0.18 ₺0.22 ₺0.26 ₺0.31

Temettü İskonto Oranı 26.38% 26.38% 26.38% 26.38% 26.38%

Temettülerin Bugünkü Değeri ₺0.30 ₺0.14 ₺0.17 ₺0.21 ₺0.25 ₺0.35

Hisse Başına Değer Hesaplama

İlk Periyod Toplamı ₺1.06

İlk Periyodtan Sonraki Yıl ₺0.35

Terminal Temettü Büyümesi ₺2.42

2.Aşama Terminal Değer ₺9.59

Hisse Başına Adil Değer ₺10.65

Ödenmiş Sermaye(Milyon TL) ₺20,000.00

Adil Değer(Milyon TL) ₺213,054.82

TEMETTÜ İSKONTO MODELİ

Yöntem Ağırlık

Fiyat/Kazanç 20.0%

Artık Gelir 40.0%

Temettü İskonto 40.0%

Hedef Piyasa Değeri

Ödenmiş Sermaye

Hisse Başı Hedef Fiyat

Son Fiyat

Yükseliş Potansiyeli 50.66%

₺6.58

₺197,914.28

₺213,054.82

Değerleme Bileşenleri(Milyon TL)

Değerleme Sonucu

₺169,373.28

₺198,262.30

₺20,000.00

₺9.91
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MODEL PORTFÖY METODOLOJİSİ

 Genel Bilgiler;

 Alnus Yatırım uzun vadeli model portföyü; piyasa koşullarına göre değişiklik gösteren bir yapıya sahip olup, portföyde yer alacak hisseler aracı kurumun araştırma departmanı

tarafından seçilir.

 Portföyde, BİST 100 şirketlerinin ağırlığı %70 ile %100 arasında olacak şekilde öngörülmüştür. Ancak, bu durum kesinlik ifade etmez.

 Portföyde bulunan şirket hisselerinin adedi ve bu hisselerin portföydeki ağırlık oranları da; konjenktürel değişikliklere göre yapılan revizeler(hisse çıkartma/ekleme işlemleri) ile

değişkenlik gösterebilir.

 Model Portföy, piyasa koşullarına göre yatırımcıların risk ve getiri tercihlerini her zaman yansıtmayabilir.

 Model Portföy, yatırımcılara piyasalara yönelik genel bir bakış açısı sağlamak amacıyla hazırlanmış bir liste olup; portföy yönetimi veya yatırım danışmanlığı hizmeti niteliğinde değildir.

Model Portföy'ün uygulanması sonucunda elde edilecek getiri veya zarar konusunda herhangi bir garanti veya taahhüt verilmemektedir.

 Hisse Seçimi;

Alnus Yatırım’ın uzun vadeli model portföyünde yer alan hisselerin seçimi; aracı kurumun araştırma departmanı tarafından yapılır. Bu seçim yapılırken, aşağıdaki faktörler dikkate alınır:

• Şirketlerin finansal performansı,

• Şirketlerin büyüme hikayesi(potansiyeli)

• Sektör içerisindeki rekabet ortamı

• Şirkete veya şirketin içerisinde bulunduğu sektöre yönelik konjonktürel avantajlar

• Yurtiçinde ve yurtdışında süregelen makroekonomik şartlar

 Dağılım Yüzdesi Seçimi;

Alnus Yatırım uzun vadeli model portföyünde yer alan hisselerin ağırlıklandırılması; piyasa koşullarına ve yatırımcıların risk ve getiri tercihlerine göre değişiklik göstermekle birlikte,

portföydeki şirketler yatırımcıların risk ve getiri tercihlerine her zaman uygun olmayabilir. Ayrıca, genel olarak portföyde yer alan hisselerin dağılımı şu şekilde olup, bu durum da kesinlik

arz etmemektedir:

• Düşük piyasa değerine sahip şirket hisseleri: %0 ile %30

• BİST 100 şirket hisseleri: %70 ile %100

 Hedef Fiyat Politikası;

Alnus Yatırım uzun vadeli model portföyünde yer alan hisselerin hedef fiyatları; aracı kurumun araştırma departmanı tarafından belirlenir. Bu fiyatlar, hisselerin piyasa değerlerine ve

gelecekteki büyüme potansiyellerine(değerleme) göre belirlenir.
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MODEL PORTFÖY METODOLOJİSİ

 Portföy Performansının Gösterimi;

Alnus Yatırım uzun vadeli model portföyünün performansı, aşağıdaki göstergeler kullanılarak takip edilebilir:

• Ağırlıklı ortalama nominal portföy getirisi: Portföyde yer alan tüm hisselerin getirilerinin ağırlıklı ortalamasını ifade eder.

• Rölatif getiri: Ağırlıklı ortalama portföy getirisinin, gösterge(BİST100) piyasa getirisinden farkını ifade eder.

 Erişim ve Şeffaflık;

Alnus Yatırım uzun vadeli model portföyündeki hisse değişiklikleri; yatırımcıların adil bir şekilde işlem yapabilmeleri için, son işlem günü kapanış fiyatları üzerinden gerçekleştirilir ve

sonrasındaki ilk işlem gününde Alnus Yatırım internet sitesi üzerinden ilan edilir. Bu sayede, yatırımcılar portföydeki değişikliklerden haberdar olabilirler.
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma

bankaları ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Gerek bu yayındaki, gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin kullanılması sonucunda yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri

doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan dolayı Alnus

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatırım Araştırma Ekibi

Yusuf Kavak

Araştırma Müdürü
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