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Kasim 2023: Model Portféy Hisseleri

Yilin son ayina girerken BIST'te toparlanma beklentisi...

Ekim ayinda yeniledigimiz model portféyimuz BIST 100 endeksine gore
pozitif relatif performans sergilerken, Kasim ayinin son haftalarinda BIST’in
global piyasalarin da destegiyle toparlanmasini bekliyoruz. Agiklanan 9
aylik karlar beklentilerin %23 tizerinde olusmus olup 2023 yilina dair kar
beklentileri BIST-30 genelinde %9 yukari revize edilmistir. Arastirma
kapsaminda olan banka disi sirketlerin ortalama 2024 T F/K ¢arpani ise
6,5x olup banka ve holding disi sirketlerin gecmis ¢arpan ortalamasi olan
10,6x’e gore %38 iskontoludur. Bono piyasasina beklenen yabanci
yatirimci girisi ve enflasyon beklentilerinin kirilmaya baslamasi ise BIST’in
itici glicleri olabilir. Yilin son bir ayina girerken portféyimiize simdiye kadar
bu senenin en koti performansini goéstermis olan hisselerinden birini,
EREGLyi, dahil ediyoruz. Demir celik fiyatlarindaki géreceli toparlanma
hem EREGL hem de KRDMD’in 2024T kar performansina yardim edebilir.
Almanya basta olmak lzere Avrupa ekonomilerindeki yavaglama 6zellikle
SISE icin olumsuz olmaya devam ediyor. Ugiincii geyrekte beklentilerin
Uzerinde kar acgiklayan sirketi zayiflayan global talep ve diisen soda fiyatlari
nedeniyle portfdyimuizden ¢ikariyoruz. Yurtici otomotiv piyasasinda da
zayiflama beklentisi ile ihracat hacmi kuvvetli olan FROTO’yu TOASO’ya
tercih ediyoruz. PETKM'in Ekim ayinda imzaladidi iki énemli anlagsmanin
sirketin orta ve uzun vadede karliligini olumlu etkileyecegine inanarak,
Petkim’i portfdyimize ekliyoruz. Portféylimiizde banka agirigini ISCTR'yi
de portfdye dahil ederek %18’e cikardik. 2024 T tahminlerimize gore
portféyimuzdeki G¢ 6zel banka (AKBNK, ISCTR ve YKBNK) 1,82x F/K ve
0,57x fiyat defter degeri carpani ile igslem gortiyor. Perakende sektorindeki
tercihimizi ise son donemde BIMAS’a gore zayif kalan performansi
nedeniyle MGROS oluyor. Portfdyimuzdeki diger hisseler olan ASELS,
TCELL, THYAO ve VESBE'yi ise koruyoruz.

e BIMAS yerine MGROS: Portfoye ekledigimiz tarihten bu yana
endekse gore %32, MGROS’a gore %18 rolatif getiri elde eden
BIMAS yerine, MGROS'u portfdyiimuze ekliyoruz. Yarattigi nakdi,
basta on line projeler olmak lzere, baska alanlarda degerlendiren
sirketin ciro bliyimesi ylksek seyretmeye devam edebilir. Migros
bizim tahminlerimize gore 8,1x 2024T F/K ile islem goriyor, bu
carpan en yakin rakibi BIMAS’a gore %13 iskontoludur.

e TOASO yerine FROTO: 4C23 itibariyla satis hacmini artirmasini
bekledigimiz ve tahminlerimize gére dusik ¢arpanlarla islem goéren
FROTO'’yu portféyiimiize ekliyoruz. FROTO yakin zamanda
toplam Uretim kapasitesini yillik 743 bin adede c¢ikardi ve sirket
orta boy ticari arag Custom ve kiiglik boy ticari arag Courier'in de
yeni versiyonlarini piyasaya sirdii. FROTO’nun 2024T F/K
carpani olan 4,8x gegmis yedi yilin ortalamasinin %53 altindadir.
Son geyrekte teslimlerin hizlanmasiyla, tahminlerin
glincellenecegini ve bunun da hisse fiyatina olumlu
yansiyabilecegini diistiniiyoruz. TOASO’nun ise 2023'te pazara
giris yapan elektrikli araglar ve Cin markalarinin artan pazar
paylarinin yaninda yavaslamasini bekledigimiz yurtici otomotiv
pazarindan da olumsuz etkilenmesini bekliyoruz.

e PETKM: Petkim, Ekim ayinda Tirkiye’nin en yeni ve Uretim
esnekligi olan rafinerisi STAR Rafinerisi'nin %12 hissesinin
devralinmasi iglemini tamamladi. Bu dikey entegrasyonun
petrokimya donglisiinden kaynaklanan dalgalanmalara karsi
Petkim’e 6nemli bir destek saglayacagini disinlyoruz. Diger
taraftan, sirket, degisen piyasa kosullarindan faydalanmak ve
Petkim'e hammadde tedarikinde daha fazla esneklik saglamak
amaciyla, kardes sirketi STAR Rafineri ile hammadde anlagmasini
yeniden miizakere etti ve yeni bir anlagsma imzaladi. Bu
anlagmalarin Petkim igin katma deger anlamina geldigine ve zorlu
petrokimya gérinimune ragmen saglam bir toparlanmayi
tetikledigine inaniyoruz. Hedef dederimiz olan 33,64 TL/hisse son
kapanisa gore %51 yukari potansiyele isaret ediyor.
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Tablo: Model Portfoy Onerileri

: Son Fiili Giinlik
Isim BBG Kodu Agirhk BIST-100 Piyasa Degeri Kapanig Hedef Fiyat Getiri Dolagim Hacim* Haftalik beta*
(BIST-100'e
(%) Agirlik (%) (TRY m) (TRY) (TRY) (%) (%) (TRY m) gore)

BIST-100 XU100 - - 6,777,596 7,946 - - 32 127,368 -
Model Portfoy - - 1,795,226 - - 48 39 39,626 1.03
Akbank AKBNK TI 6.0 3.8 158,288 30.44 43.71 44 52 3,380 1.25
Aselsan ASELS TI 10.0 2.4 203,376 44.60 59.32 33 26 3,152 1.03
Eregli Demir Celik EREGL TI 7.0 3.0 138,600 39.60 65.87 66 48 4,670 0.97
Ford Otosan FROTO TI 9.0 25 295,291 841.50 1213.44 44 18 1,320 0.81

is Bankasi (C) ISCTR TI 6.0 3.0 208,199 20.82 30.80 48 31 4,708 1.32
Kardemir (D) KRDMD TI 5.0 0.8 19,116 24.50 44.88 83 89 2,480 1.34
Migros MGROS TI 10.0 1.6 65,677 362.75 453.03 25 51 657 0.75
Petkim PETKM TI 12.0 1.3 56,618 22.34 33.64 51 47 3,301 1.25
Turkeell TCELL TI 9.0 3.2 126,170 57.35 73.31 28 54 1,950 0.94
Tirk Hava Yollari THYAO TI 14.0 8.3 351,555 254.75 405.82 59 50 9,443 1.02
Vestel Beyaz Esya VESBE TI 6.0 0.2 28,144 17.59 25.56 45 19 215 0.72
Yap! Ve Kredi Bankasi YKBNK TI 6.0 2.6 144,191 17.07 28.45 67 39 4,349 1.23

20 Kasim 2023 fiyatlar

*Son 3 ay

**Son 2 sene

Kaynak: TEB Yatirim Arastirma tahminleri
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“TEB Yatirim”) tarafindan igbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden
bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda yer alan bilgileri mimkan
oldugunca guncel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam
oldugunu taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim,
dokimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda Gguncu 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 hicbir sekilde yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirnm kararini,
kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali durumunuzu géz énunde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danigsmanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz
onerilmektedir. Ayrica Yatirnm Danismanhdi Hizmeti almak isteyen yatinmcilarin, TEB Yatirim ile
Yatirim Danigsmanhgi Sézlesmesi 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 satiimasi yoénunde her
hangi bir icap veya davet teskil etmez.

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

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar
Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB
Yatirim Menkul Degerler A.$. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sdzlesme gergevesinde veya herhangi bir
s6zlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile
musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iligkiler dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar
Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

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

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimi TEB
Yatirim’in yazili izni olmaksizin kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz,
degistirilemez veya lglncl kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis oldugu buttin
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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