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Hisse Oneri Portféyu-Giincelleme

»  Hisse oneri portfoyimuzi hedef hisse fiyatlarimizdaki degisiklikler ve hisse performanslarina bagh olarak giincelliyoruz. Buna gore,
Sabanci Holding (SAHOL)'i %10 agirlikla model portfoyliimize ekliyoruz. Bim Magazalar (BIMAS)'in agirligini %10’dan %15’e gikartirken;
Mavi Giyim (MAVI)'nin ve Kordsa (KORDS)'nin agirhigini %10’dan %5’e ¢ekiyoruz. Ford Otosan (FROTO)'nun payini da %15’den %10’a

dustriyoruz.
.. . . . . . BIST100 . . ..
. .. ... Giincel Hisse PiyasaDegeri Nominal . Hedef Hisse Potansiyel Portfoy
Hisse Adi Giris Tarihi . L. Gorece . L. ..
Fiyat1 * (MnTL) Getiri Getiri Fiyati Getiri Agirhig
Bim Magazalar BIMAS  24.03.2023 304,25 184.741 118,3% 39,0% 450,00TL  47,9% 15% AL
Emlak Konut GMYO EKGYO  26.08.2022 7,65 29.070 106,0% -18,7% 14,82TL  93,7% 5% AL
Ford Otosan FROTO  23.05.2022 841,50 295.291 230,7% -1,3% 1.295,00 TL 53,9% 10% AL
Kordsa Teknik Tekstil KORDS  24.05.2021 88,90 17.294 273,9% -31,7% 110,20TL  24,0% 5% EKLE
Mavi Giyim MAVI  24.05.2021 103,20 20.498 755,2% 56,3% 152,50TL  47,8% 5% AL
Sabanci Holding SAHOL 21.11.2023 60,90 124.261 - - 101,60 TL 66,8% 10% AL
Torunlar GMYO TRGYO  24.11.2022 36,28 36.280 147,0% 51,0% 52,20TL  43,9% 10% AL
Tlpras TUPRS  28.08.2019 153,60 295.956 830,3% 12,4% 183,40 TL 19,4% 10% AL
Tirk Hava Yollari THYAO 17.12.2020 254,75 351.555 1907,5% 251,8% 385,00 TL 51,1% 15% AL
Yapi ve Kredi Bankasi YKBNK  22.10.2020 17,07 144.191 722,8% 25,4% 23,48 TL 37,6% 15% AL
Onerilen Tarihler (29.05.2023-20.11.2023) Arasindaki Hisse Oneri Portfoy Get  86,2% 11,7%
Yilbasindan Beri Get. 68,8% 17,0%
Baslangigtan itibaren Kiimilatif Get. 1281% 43,4%
BIST-100 XU100 - 7.946 6.777.596 863,2% -
BIST BANKA XBANK - 7.809 1.034.016 482,6% -39,5%
BIST SANAYI XUSIN - 12.803 3.682.240 1405,7% 56,3%

*20.11.2023 tarihli kapanis verileri kullaniimigtir.

>  Yilbasindan itibaren Oneri Portféyiimiiz nominal %68,8 oranda yiikselirken, BiST100’iin ayni ddnemde %44,2 oraninda yiikselisine bagl
olarak BiST100’e gore gorece getiri %17 olarak gerceklesmistir.
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Hisse Oneri Portféyu-Giincelleme

PORTFOYE EKLENEN:

»  Sabanci Holding (SAHOL): Yuksek sayilabilecek Net Aktif Deger (NAD) iskontosuyla cazip duran Sabanci Holding’i, sadelestirme
adimlari kapsaminda finans sektoriine yonelik olusan olumlu beklentiler, banka disi sirketlere yonelik devam eden gilicli kar
ongortleri ve yeni ekonomi agirlikh daha dengeli bir portfoy yapisina dogru yonelimle hisse dneri portfoyiimizi ekliyoruz.
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BIM Magazalar(BIMAS) 6neri: “Av, Hedef Fiyat: 450,00 TL

Giiglu Yonler

Reuters/Bloomberg BIMAS.IS /BIMAS.TI
Enflasyonist ortamda giiclii 2023 beklentileri Sektby Pelakeles
= . q . oo e . Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
»  Ayni magaza sepet hacmi artis trendinin gicli gérinttsinid korumasi islem Gordiigii Pazar e
» 2023 Eyliul sonu verilerine gére 10.817 adet Tiirkiye magaza sayisi ile yaygin magaza agi Fiyat 304,25 TL 10,62 USD
>  Siipermarket alanindaki is modeli «FiLE»'nin 26 ilde 223 magazaya ulagmasi Hedef Hissellivey R
, | . . » Potansiyel Getiri 48%
»  Nakit toplama giicu ve kendi finansmanini i¢ kaynaklardan saglamasi A Sy <277
»  Operasyonlarinin biyik cogunlugunu TL lzerinden gerceklestirmesi sebebiyle yabanci para Dilsiik / Yiiksek Son 1 Yil 116,82 TL 320,60 TL
riskine maruz kalmamasi Hisse Adedi (mn) 607
Piyasa Degeri (mn TL) 184.741
Riskler Net Borg¢ (mn TL) 8.851
: " . i i . Yabanci Para Net Poz. 14
»  Yeni magaza acilislarinda yuksek insaat maliyetleri Fiili Dolasimdaki Pay Oran 67,7%
»  Tedarikgi riski Halka Agiklik 60%
> Sektorde rekabetin sertle§mesi Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 110.844
n ! ! Uluslararasi Yat. Takas Orani 48,2%
»  Regulasyonlara baglh ortaya cikabilecek cezalar 1Ak BRI
»  Faaliyet gosterdigi diger tlkelerdeki ekonomik konjonktiire bagli olusabilecek belirsizlikler Hisse Getiri (TL) 6,8%  295%  138,3%
BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%
T . - o . . - BiST-100 Géreceli 1,0% 22,4% 35,8%
BIM’in INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 273.242mn TLdir. Giinlik ls. He (mn TLJ e
— 450 (mnTL) 2021 2022 2023T
o 8.750 Net Satis 70699 147716 272533
I 0 8.000 % Degisim  27% 109% 84%
o 350 Briit Kar 13.460 26774  52.379
o 7.250 .
S 300 % Degisim 33% 99% 96%
5 250 6.500 FAVOK 6.576  11.867  22.001
© % Degisim  30% 80% 85%
2 200 5.750
£ - ——DBIMAS Ana Ort. Kari / Zar. 2.932 8.157  12.692
150 PR ol -~"\, BiST-100 (Sag Eksen) | >°%° % Degisim __12% __178% 56%
100 : 4.250 F/K FD/FAVOK PD/DD
N & Q) 0 3 o o = o Q = 0 o BIMAS 16,19 10,78 6,20
g g S ER - 2 g 8 g ) = Z 8 BiST-100 6,53 a.d. 1,96
T: Tahmini
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Emlak Konut GYO (EKGYQO) 6neri: “al”, Hedef Fiyat: 14,82 TL

Giiglu Yonler

Reuters/Bloomberg EKGYO.IS /EKGYO.TI
>  Tirkiye'nin lider gelistirici Sirketi, TOKi ile stratejik is birligi ile sektérdeki giiglii pozisyonunu Sextly Mg
. Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
koruma beklentisi . o
Islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
»  Guglu 6n satis orani, basarili gecen ihaleler, gelir paylasimli projelerde strdirilebilir yliksek Fiyat 7,65TL 0,27 USD
kar hedefi Hedef Hisse Fiyati 14,82 TL
>  Hesaplanan 91 milyar TL Net Aktif Degere (NAD) gore %68 iskonto (NAD’I en yiiksek ilk on Potansiyeloel $94°/°
i . . . . . . . . BiST 100 7.946 TL 277
sirketin ortalama NAD iskontosu %27), ihale edilmemis 14,1 milyar TUlik dengeli arsa AN
e p Yin NAD’ fi I itif etki ihti i Dusiik / Yiksek Son 1 Yil 5,28 TL 9,60 TL
p_ortfoyunun Sirket’in Ina ve finansallarina pozitif etki yapma ihtimali Hisse Adedi (mn) S
»  Uclnci ceyrekte 10 milyar TL'ye yaklasan net nakit Piyasa Degeri (mn TL) 29.070
>  Gorece diistik hisse performansinin firsat yaratmasi, hedef hisse fiyatimiza gore yiiksek Net Borgi{mniIliSC RN L
q Yabanci Para Net Poz. 0
potansiyel o I
i Fiili Dolagimdaki Pay Orani 48,4%
Riskler Halka Agikhk 51%
' - . . " . Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 14.826
> Falz oranlarindaki yikselislerin agresiflesmesi Uluslararas: Yas s g AN -
» |halelerde istenilen ¢carpanlarin yakalanmamasi, 6n satislarin zayiflamasi 1Ayhk  3Aylk  1Yillik
»  Konut sektoriine yonelik olasi regiilasyonlar Hisse Getiri (TL) 105%  -105%  44,1%
BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%
. e ) ) BiST-100 Géoreceli 4,5% -15,4% -17,9%
Emlak Konut GYO icin hesapladigimiz tahmini piyasa degeri 56.316mn TLdir. Ginliik is. He. (mn TL) 2.847,3
100 (mnTL) 2021 2022 20237
= g 8.750 ¥
" P\ et Sati 6.737 8123  13.650
g 90 J 8.000 % Degisim  49% 21% 68%
Y 80 Briit Kar 2.201 4.642 5.324
£ 7250 % Degisim  96% 111% 15%
E‘ 7,0 6.500 FAVOK 1.755 3.624 2.748
@ % Dedisim  137% 107% -24%
g o0 by Ana Ort. K /Z . 1.332 2.997 4.934
T 50 EKGYO na . Kari vall". d 5 5
, BIST-100 (Sag Eksen) 5.000 % Dedisim 55% 12506 65%
40 ke F/K FD/FAVOK  PD/DD
~ ~ %) %) %) o0 o0 %) %) %) %) %) o0 EKGYO 6,11 4,97 1,29
o o o~ o~ (o] o o o o o~ o (o] o~ .
= © 3 2 5 2 z & £ 2 = = v BiST-100 6,53 a.d. 1,96
= < = o = = * [ <t > T: Tahmini
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Ford Otosan (FROTO) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 1.295,00 TL

Giiglu Yonler

Reuters/Bloomberg FROTO.IS /FROTO.TI
»  Turkiye’nin en biyik otomotiv Ureticisi, Sektor Otomotiv
»  Turkiye’nin ihracat sampiyonu ve Avrupa’nin en bilyuk ticari arag Ureticisi, Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
N . ] . islem Gordiigii P Yildiz P
> Ticari araglarda Minibiis ve Kamyonet segmentinde pazar lideri, s Al Ll
_ _ _ - Fiyat 841,50 TL 29,36 USD
»  Adet bazinda %80 ihracat payi ile kurlardaki dalgalanmalara kargi yabanci para cinsinden  pegef isse Fiyat 1.295,0TL
ihracat gelirlerinin (Euro bazh maliyet arti) sagladigi dogal hedge, Potansiyel Getiri 54%
>  Elektrikli araglara doniisiimde kritik rol: Ford’un 9 elektrikli aracindan 6’sinin (Transit, Tourneo  BIST 100 el 5277
ve Puma) Ford Otosan tarafindan iretilecek olmasi, Diisiik / Yidkselcoong il 393, 1S S
. - - . . . . _' Hisse Adedi (mn) 351
»  Ford - VW stratejik is birligi kapsaminda VW’in yeni nesil 1 tonluk ticari ara¢ modelinin Piyasa Degeri (mn TL) 295291
Kocaeli’'nde uretiminin baslayacak olmasi, Net Borg (mn TL) 32.660
»  Romanya-Craiova (Yeni nesil Courier & Puma) fabrikasinin satin alinmasiyla uluslararasi ~ Yabanci Para Net Poz. S
faaIiyetIerin geni§lemesi Fiili Dolagimdaki Pay Orani 17,8%
’
> . . ] . Halka Acikhk 18%
Yurt ici ve uluslararasi genisleme ile kamyonda adetsel ve karl bliyiime Halka Acik Kismin P.Degeri (mn TL) e 57
Riskler Uluslararasi Yat. Takas Orani 38,5%
>  Kuresel arz sikintilari 1 Ayl
> 'd k | b | Hisse Getiri (TL) 6,8% 29,5% 138,3%
Avrupa’daki talebin yavaslamasi Bl 5.8% 5.8% 75.5%
»  Yasal duzenlemelerdeki degisiklikler BiST-100 Goreceli 1,0%  22,4% 35,8%
Ford Otosan’in INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 454.428mn TUdir.  _Gunlik Is. Hc. (mn TL) Eeh
1 (mnTL) 2021 2022 20237
': 950 8.750 Net Satis 71.101 171.797 354.981
E J‘"‘\wr\"'\ ~ .4 8000 % Degisim  44% 142% 107%
b LA Briit Kar 11154  23.941 54769
£ 750 7.250 S
© % Degisim 80% 115% 129%
::u' 650 6.500 FAVOK 9.464 19727  41.195
g 550 5.750 % Degisim 79% 108% 109%
= = FROTO Ana Ort.Kari /Zar. 8801 18614  37.433
450 —\"/'{\\/_\ BIST-100 (Sag Eksen) 5.000 % Degisim  110% 111% 101%
- PR
—— 4.250 F/K FD/FAVOK  PD/DD
N N @ @ i i o i iy Y i iy ) FROTO 8,84 9,60 7,29
6] o & 2 = 2 > N =] = = « -
3 g S 2 g £ 5 g E % = > K BiST-100 6,53 a.d. 1,96

T: Tahmini
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Kordsa Teknik Tekstil (KORDS) 6neri: “EKLE”, Hedef Fiyat: 110,20 TL

Giiglii Yonler Reuters/Bloomberg KORDS.IS /KORDS.TI
» Hammadde tedarik sikintisini basarili sekilde yonetmesi, hammadde fiyatlarindaki artislari Sl Nl
sat|§lara yan5|tabilme kapasitesi !:)ahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100
Islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
»  Kompozit tarafta; sivil havacilikta en kotiinlin geride kaldigi beklentisi diger yandan sivil Fiyat 88,00 TL 3,10 USD
havacilik sektortiniin toparlanmasindan bagimsiz olarak satislarini artirma hedefi Hedef Hisse Fiyat 110,20 TL
>  Son ceyreklerde rekabet ve enflasyon — kur dengesizliginin énemli etkisiyle tek haneli FAVOK Potansiyeloel o
marjinin gegici olabilecegine yonelik beklentimiz BISTRC e 2
} Nt | 4 > Dilsiik / Yiiksek Son 1 Yil 57,65TL 104,70 TL
> Inorganik blylime stratejileri Hisse Adedi (mn) 195
»  Farkh kitalardaki konumu ve déviz tabanli gelirleri (%76 USD, %24 EUR) Piyasa Degeri (mn TL) 17.294
Net Borg¢ (mn TL) 9.204
Riskler Yabanci Para Net Poz. -1.049
> Kiiresel bUyUmedeki riskler Fiili Dolagimdaki Pay Orani 28,6%
. 4 . Halka Agikhk 28%
> Hammade fiyatlarindaki dalgalanma, navlun ve konteyner problemleri, Cin kaynakl rekabet Halka Agik Kismin P.Degeri (mnTL) o
»  Enflasyon ile kur dengesinin saglanamamasi Uluslararasi Yat. Takas Orani 9,2%
»  Dolar’in 6zellikle TL, IDR (Endonezya Rupisi) ve BRL (Brezilya Reali)’ye karsi deger kaybetmesi 1Avik i3 AV
Hisse Getiri (TL) 0,6%  12,0% 33,6%
BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%
Kordsa’nin INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 21.438mn TLdir. BiST-100 Géreceli -4,9% 59%  -23,9%
Giinliik is. He. (mn TL) 200,7
o 115 (mnTL) 2021 2022 2023T
N 8758 Net Satis 7.891 18440  27.291
8 100 § 8.000 % Degisim  74%  134% 48%
! P Briit Kar 1732 3359 4109
=2 I 85 =l % Degisim  116% 94% 22%

© Y gls
t:u' 70 6.500 FAVOK 1.218 2.152 3.704
v o % Degisim  112% 77% 72%
"é’ 55 e KORDS Ana Ort. Kari / Zar. 769 1.289 337
BIST-100 (Sag Eksen) | °-000 % Degisim ~ 402% 68% -74%
40 4.250 F/K FD/FAVOK PD/DD
N N @ iy i i By i iy Y i Iy iy KORDS 91,75 14,11 1,50
3 g g -L% g = g rI“v‘ E ,ED = = 3 BiST-100 6,53 a.d. 1,96

T: Tahmini
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Mavi Giyim (MAVI) 6neri: “Al”, Hedef Fiyat: 152,50 TL

Giglii Yonler

: Reuters/Bloomberg MAVLIS /MAVLTI

> Devam eden olumlu finansalar sonuglar Sektor T

»  Sirketin kadin ve erkek hazir giyiminde sektérde oncii firmalardan olmasi Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100

> Dijital dénusimlerin Sirket’in marjlarina olumlu etki yapacagl beklentisi, e - ticaret islem Grdighikazay Vildiz G2zgh

kanalindaki buyime potansiyeli e 103,20TL  3,60USD

y P y Hedef Hisse Fiyati 152,50 TL

»  Sirketin hem yurticinde hem de yurtdisinda taninan bir firma olarak pazar payini artirima Potansiyel Getiri 48%

kapasitesi BIST 100 7.946 TL $277

> Yabanci para borglanmanin bulunmamasi, gilicli operasyonel nakit akisi, net nakit D 5 UKy/AXOKSE RS SRl 46,23 T Lo S 2N

. I Hisse Adedi (mn) 199
pozisyonundaki artis ) g

Kl Piyasa Degeri (mn TL) 20.498

Riskler Net Bor

¢ (mnTL) -1.122

»  Satis gelirlerinin agirlikli olarak yurtici satislardan olusmasi nedeniyle ulkenin makro Yabanci Para Net Poz. -725

dengelerine karsi duyarli olmasi, artan enflasyona karsi harcanabilir gelirin azalmasi Fili DolasimdakiPeyibien z%

. . Halka Agikhk 73%

> Marjlarda pOtanSIVeI daralmalar Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 14.964

»  Enflasyonist ortamda maliyet yonetiminde yasanabilecek zorluklar Uluslararasi Yat. Takas Orani 37,1%

»  Tuketici ahskanhklari ve moda trendlerinin sirekli olarak degismesi ve bunun sonucu olarak 1 Aylik = SSTAY Ikl

sirketin Griin satislarinda hedefe ulasamama ihtimali HisseiGetHigL) 2,9% | | ZekE

BIST-100 5,8% 5,8% 75,5%

BiST-100 Goreceli -2,8% -7,9% 32,1%

Mavi Giyim’in INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 30.290mn TLdir. Giinliik is. Hc. (mn TL) 191,3

130 (mnTL) 2021 2022 20237

':. 8.750 Net Satis 4.619 10.592 19.332

=)

g 115 A, f"\ 8.000 % Degisim  92%  129% 83%

100 f/ s Briit Kar 2.372 5.602 9.763

£ : % Degisim  104% 136% 74%

5 85 6.500 FAVOK 1.016 2.481 4.404

g 70 5750 % Dedisim 164% 144% 78%

= A a— AV :

T ,Hf(\n NAN \ / ! Ana Ort. Kari / Zar. 400 1.439 2.606
55 7 " w _/»:W BIST-100 (Sag Eksen) 5.000 % Degisim 8638% a.d. 81%
a0 * 4.250 F/K FD/FAVOK  PD/DD

N N Y @ i iy i d by i i @ @ MAVI 10,79 5,99 5,33
3 g 6‘5’ f% g Z g rI"u‘ £ ,&% > = 3 BiST-100 6,53 a.d. 1,96
'_
T: Tahmini

§E Ziraat Yatinm 8



Sabanci Holding (SAHOL) 6neri: “av, Hedef Fiyat: 101,60 TL

Giiglii Yonler Reuters/Bloomberg SAHOL.IS /SAHOL.TI

- oot S > Sektor Holding

> Enerji grubunda gligll goriinti ve karliliga olumlu katki Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0S0, XU100

»  Sigorta segmentinde toparlanmanin devam etmesi islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar

»  Akbank’in yuksek o6zsermaye karlihgi, glicli sermaye yapisi ve aktif kalitesi ile yilksek Fiyat sned L Az Usk

operasyonel verimlilige sahip olmasi HedehHESis el ML

> i £ - X Potansiyel Getiri 67%

Cimento tarafindaki gliclt seyir A L el $277

» 2023 Eylil sonu itibariyle Holding’in solo 5,9 milyar TL net nakitte olmasi Diisiik / Yiiksek Son 1 Vil 34,42TL 64,40 TL

>  Net aktif degerine gore yiiksek iskonto tasimasi Hisse Adedl (mn) Ll

Piyasa Degeri (mn TL) 124.261

N Net Bor¢ (mn TL 5.940
Riskler ¢ )

Yabanci Para Net Poz. 27.324

. . .. A . . - Fiili Dolagimdaki Pay Orani 50,5%

»  VYurtici ve kuresel capta yasanabilecek ekonomik dalgalanmalar, jeopolitik riskler Halka Agikiik o

0

»  Regulasyonlara duyarli sektorlerde (Bankacilik, Eneriji, Sigorta vs.) yogunlugun fazla olmasi Halka Acik Kismin P.Degeri (mn TL) 60.888

»  Halka agik olmayan portfoy buyiklugiiniin iskonto oranina potansiyel baskisi CUTR L ERT VRS e oreer e

1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk

Hisse Getiri (TL) 13,2% 4,1% 75,1%

Sabanci Holding’in parcalarin toplami yéntemine gore hesapladigimiz tahmini hedef piyasa degeri BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%

207.303mn TLdir. BiST-100 Géreceli 7,0% -1,6% -0,3%

Giinliik is. He. (mn TL) 2.104,3

o 75,0 (mnTL) 2021 2022 20237

! 8.750 Net Sati 88.192  234.479  293.956

8 65,0 8.000 % Degisim  49%  166% 25%

w ) Briit Kar 36.223 113.059  117.949

= 'of 7.250

g 550 % Dedisim  67% 212% 4%

5 6.500 Faaliyet Kan 21425 81821  70.871

@ 45,0 o % Dedisim  109% 282% -13%

= = e SAHOL ’ Ana Ort.Kan /Zar.  12.032  43.828  36.674

BiST-100 (Sag Eksen) 5.000 % Degisim  152% a.d. -16%

250 4.250 F/K FD/FAVOK PD/DD

N N i iy iy o iy iy iy Iy iy iy iy SAHOL 2,33 1,15 0,89

3 g g Z% z 2 g 1«__%‘ § ’3:? > = 3 BiST-100 6,53 a.d. 1,96

T: Tahmini
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Torunlar GYO (TRGYQ) 6neri: “Al”, Hedef Fiyat: 52,20 TL

Giuclii Yonler Reuters/Bloomberg TRGYO.IS /TRGYO.TI
Sektor GMYO
> Kira (Kira gelirleri 3C2023’te %79 artt1) gelirlerinin sirketi artan faiz ortamindan korumasi, Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
Konut ve Ofis satis gelirlerinin satislari artirma potansiyeli islem Gérdiigii Pazar Yildiz Pazar
>  Ekspertiz degerleriyle (2022 yil sonu) hesaplanan 35,6 milyar TL Net Aktif Degere (NAD) gére S =2 Il dL2 il
® A Hedef Hisse Fiyati 52,20 TL

sadece %2 prim . gl
N . n Potansiyel Getiri 44%
» lyi konumlanmis gayrimenkul portfoy BIST 100 7,046 TL $277
>  Net Borg/FAVOK rasyosunda gdzlenen belirgin iyilesme Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 11,83TL  38,307TL
Hisse Adedi (mn) 1.000
Riskler Piyasa Degeri (mn TL) 36.280
. - . i i . Net Bor¢ (mn TL) 911
»  Faiz oranlarindaki yiukselislerin agresiflesmesi Yabano paENS. e
»  Projelerde olasi gecikmeler Fiili Dolasimdaki Pay Orami 21,1%
>  Konut sektoriine yonelik olasi regiilasyonlar Halka Acikhik 21%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 7.619
Torunlar GYO igin hesapladigimiz tahmini piyasa degeri 52.201mn TL'dir Uluslararasi Yat. Takas Orani 6,6%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) 16,1% 451%  170,0%
BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%
BiST-100 Géreceli 9,8% 37,2% 53,8%
Giinliik is. He. (mn TL) 87,6
40,0 (mnTL) 2021 2022 2023T
i 8.750 Net Satis 1.484 2.662 5.579
g_ 35,0 v 8.000 % Degisim  34% 79% 110%
'» 30,0 o5 Briit Kar 1.176 2.030 4.144
= ’ % Degisim 74% 73% 104%
E‘ 25,0 6.500 FAVOK 1.085 1.813 3.825
@ 200 - % Dedisim  82% 67% 111%
= e Jor. a=—TRGYO ’ Ana Ort. Kari / Zar. 5307 18436  32.024
15,0 \v, ol " ; i 5 5.000 9% Dedisi d d 74%
\J-N\v\ BIST-100 (Sag Eksen) 6 Degisim a.d. a.d. 6
100 4.250 F/K FD/FAVOK PD/DD
N N iy iy i i iy i iy iy i iy ] TRGYO 1,76 14,99 1,02
3 g g § E = g _rl__’é E ,&3,, o> = 3 BiST-100 6,53 a.d. 1,96

T: Tahmini
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TUPRAS (TUPRS) 6neri: AL, Hedef Fiyat: 183,40 TL

Giiglii Yonler

»  Net rafineri marjinin yasanan arz sorunlari ve havacilik sektérindeki olumlu gorintiinin de
destegiyle yiiksek seviyeleri koruyabilecegi beklentileri

2023 yili ile ilgili gliclt sirket beklentileri (Sirket, 2023 yili net rafineri marjini 11-12$/varil

>
olarak ongormektedir.)
»  Yuksek kapasite kullanim orani
>
»  Temettl beklentisi
Riskler

»  Kuresel ekonomiye bagli rafineri marjlarinin kotilesmesi

2023 Eylil sonu itibariyla 53,3 milyar TL glicll net nakit pozisyon

»  Petrol fiyatlarindaki sert distslere bagl olusabilecek stok zararlari

>  Uretimde planlanmayan duruslar

Tiipras’in INA ve benzer sirket ¢carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 353.373mn TLdir.

o 170
-
S 155 f"
= \-\ /\’-
Z 140 W
2 125
S 110
N
g
£ 80 W\FM «—TUPRS
65 BIST-100 (Sag Eksen)
50
~N (o] on o on on o on o o on o o
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8.750
8.000
7.250
6.500
5.750
5.000
4.250

Reuters/Bloomberg

TUPRSLIS /TUPRS.TI

Sektor Petrokimya
Dabhil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 153,60 TL 5,36 USD
Hedef Hisse Fiyati 183,40 TL
Potansiyel Getiri 19%
BiST 100 7.946 TL $277
Diigiik / Yiiksek Son 1 Yil 54,80 TL 161,91 TL
Hisse Adedi (mn) 1.927
Piyasa Degeri (mn TL) 295.956
Net Borg¢ (mn TL) -53.266
Yabanci Para Net Poz. 1.928
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 46,5%
Halka Agikhk 49%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 145.018
Uluslararasi Yat. Takas Orani 37,7%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) 18,8% 26,8% 185,0%
BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%
BiST-100 Géoreceli 12,3% 19,9% 62,4%
Giinliik is. He. (mn TL) 3.856,2
(mnTL) 2021 2022 2023T
Net Satis 152.492 481.765 515.711
% Degisim  141% 216% 7%
FAVOK 13.989 55.789 75.355
% Degisim 2731% a.d. 35%
Ana Ort. Kar / Zar. 3.495 41.045 50.023
% Degisim a.d. a.d. 22%
F/K FD/FAVOK PD/DD
TUPRS 5,60 3,32 4,12
BiST-100 6,53 a.d. 1,96
T: Tahmini
11



Turk Hava Yollari (THYAQO) 6neri: “al”, Hedef Fiyat: 385,00 TL

Giiglu Yonler

Reuters/Bloomberg THYAO.IS /THYAO.TI
Pandemi 6ncesi yolcu sayisinin yakalanmis olmasi ve artarak devam etmesi Sektor Havaclik
>  Ozellikle yurtici tarafta yolcu trafiginin artma potansiyeli Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
>  Doluluk oranlarina yonelik giiclii beklentiler sten Gordle uliezay Yilgiz azgn
Fiyat 254,75 TL 8,89 USD
> Kargo ucuslarinin 6nem kazanmasina bagli THY’nin yeni bir hava kargo sirketi kurmasi Hedef Hisse Fiyat 385,00 TL
»  Sirketin 10 yillik stratejik hedeflerinin gii¢li biiylimeye isaret etmesi Potansiyel Getiri 51%
Riskler BiST 100 7.946 TL $277
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 106,90 TL 266,90 TL
> Petrol fiyatlarindaki sert dalgalanmalar Hisse Adedi (mn) 1.380
>  Son dénemde yakalanan yiiksek marjlarda olasi geri cekilmeler ::Va-:' De(ée"T('L‘;“ i i:;ziz

i o o - et Bor¢ (mn o
»  Euro ve Japon Yeni'nin Dolar karsisinda deger kazanmasina bagli olarak yliksek kur farki Yabanet parin o o
gideri yazma ihtimali Fiili Dolagimdaki Pay Orani 50,4%
»  Jeopolitik riskler Halka Agikhik 50%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 175.778
b F ) . . . . Uluslararasi Yat. Takas Orani 30,9%
THY’nin INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 531.295mn TL'dir. 1Ay 3Ayhk  1villk
Hisse Getiri (TL) 23,0% 13%  139,0%
BiST-100 5,8% 5,8% 75,5%
BiST-100 Géreceli 16,3% -4,2% 36,1%
Giinliik is. He. (mn TL) 8.048,0
_, (mnTL) 2021 2022 20237
R 275 e THYAO 8.750 Net Satis 97.378 311.169  508.241
8 240 BIST-100 (Sag Eksen) N [ 8000 % Degisim ~ 110%  220% 63%
; \A‘\l’/ e Briit Kar 22.145 75.641  124.990
S 205 ’ % Dedisim  725% 242% 65%
t:v' 6.500 FAVOK 27.922  78.684  120.432

- na . Kari ar. d d 5
T o1ss //"M W\/\H/' 5.000 % Degisim a.d. a.d. 78%
100 4.250 F/K FD/FAVOK PD/DD
N N iy Iy i iy i i oy i o oy o THYAO 4,48 4,81 1,02
3 g g § g = g rI"u‘ E ,&% > = 3 BiST-100 6,53 a.d. 1,96

T: Tahmini
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Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) o6neri: “al”, Hedef Fiyat: 23,48 TL

Giiglii Yonler Reuters/Bloomberg YKBNK.IS /YKBNK.TI
- - - o Sektor Bankalar
S - . Y
»  Guglu net kar blylmesi ile yiksek 6zkaynak karliligi (3¢2023: %65,2 ; 9A: %47,3) Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0S0, XU100
>  Yiksek sermaye yeterliligi, glicli marj yapisi islem Gordigii Pazar Yildiz Pazar
»  Proaktif TL mevduat stratejisi, blylyen maliyetsiz vadesiz mevduat tabani Fiyat 17,07TL 0,60 USD
o o N . ). N A ey .. Hedef Hisse Fiyati 23,48 TL
»  Gluglu tahsilat performansi ile net kredi risk maliyetindeki diists ) i
HE] . .« . . . PO . . . .« .. POtanSIyeI Getiri 38%
» lyicesitlendirilmis kredi portfoydi ile rakipler arasinda en yiiksek TL kredi getirisi BIST 100 7,046 TL $277
»  Glglu Gcret ve komisyon performansi, olumlu verimlilik gostergeleri Disiik / Yiksek Son 1 Yil 745TL  19,367TL
.. . | N Hisse Adedi 8.447
>  TUFE endeksli tahvillerin destegi isse Adedil(pn]
il Piyasa Degeri (mn TL) 144.191
»  Regllasyonlarda normallesme Net Borc (mn TL) ad.
Riskler Yabanci Para Net Poz. a.d.
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 38,8%
»  Varlik fiyatlarinda ani degisimlere yol acabilecek makro gelismeler Halka Aciklik 39%
] ) . Halka Agik K P.Degeri (mnTL 56.235
>  Sermaye yeterliligi ve aktif kalitesinde yasanabilecek olasi bozulmalar alka Actk Kisyin F.DESE NI
Uluslararasi Yat. Takas Orani 32,3%
i : - . i : . 1Ayl 3Ayhk  1villik
Yapi Kredi Bankasi, 0,89x PD/DD ile bankacilik sektérii PD/DD’si olan 0,96x’in hafif altinda islem _ - e v =
N i j i . ~ ) Hisse Getiri (TL) -4,4% 7,4% 70,0%
gormektedir. Banka’nin son bir yillik ortalama PD/DD’si ise 0,79x’dir. Son olarak, MSCI Gelismekte sisThg i, o )
Olan Banka hisselerinin PD/DD’i 0,94x'dir. BIST-100 Goreceli -9,7% 1,5% 3,1%
Giinliik is. He. (mn TL) 3.690
" (mnTL) 2021 2022 20237
= 8.750 -
e Krediler 406.267 604.441  839.813
5 “\A\/ 8.000 % Degisim  50% 49% 39%
= 17,0 N - Mevduat 401.095 672.765 1.018.501
. 145 ’ % Dedisim  58% 68% 51%
t:v' ) 6.500 Net Faiz Gelirleri 22697 76948  75.922
g 12,0 - % Degisim  34% 239% -1%
2 M"« e YKBNK ' Net Dénem Kari 10490  52.745  71.789
=h \,r\_“/// BIST-100 (Sag Eksen) | 5-000 % Degisim _ 107% a.d. 36%
7,0 4.250 F/k __ PD/DD
N N & Q Q Y Q Q Q Q Q Q Q YKBNK 2,18 0,89
%) © © o B R%) > N =] = ] “n
3 z S 2 E 2 £ g E B o = 3 XBANK 3,09 0,96

T: Tahmini a.d.: anlamli degil
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Takibimizdeki Hisseler - Hedef Fiyatlardan Uzaklik

Potansiyel Getiriyi
Gostermektedir.

(20 Kasim 2023
kapanisina gore)
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Onerilen Hisse

Akbank

Akgansa

Arcelik

Aselsan

Aygaz

Bim Magazalar
Cimsa

Emlak Konut GMYO
Enka insaat

Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Garanti BBVA
iskenderun Demir Celik
is Bankasi (C)

is GMYO

Kardemir (D)

Kog Holding
Kordsa Teknik Tekstil
Mavi Giyim

Otokar

Petkim

Sabanci Holding

T. Halk Bankasi
T.S.K.B.

TAV Havalimanlari
Tekfen Holding
Tofas Oto. Fab.
Torunlar GMYO
Turkeell

Tlprag

Turk Hava Yollar
Turk Telekom
Ulker Biskiivi
Vakiflar Bankasi
Yapi ve Kredi Bank.

Takibimizdeki Hisseler

Hisse Kodu

AKBNK
AKCNS
ARCLK
ASELS
AYGAZ
BIMAS
CIMSA
EKGYO
ENKAI
EREGL
FROTO
GARAN
ISDMR
ISCTR
ISGYO
KRDMD
KCHOL
KORDS
MAVI
OTKAR
PETKM
SAHOL
HALKB
TSKB
TAVHL
TKFEN
TOASO
TRGYO
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
ULKER
VAKBN
YKBNK

Son Rapor Tarihi
30.10.2023
9.11.2023
23.10.2023
2.11.2023
27.10.2023
10.11.2023
9.11.2023
13.11.2023
23.08.2023
2.11.2023
27.10.2023
31.10.2023
2.11.2023
7.11.2023
16.11.2023
8.11.2023
31.10.2023
7.11.2023
21.09.2023
27.10.2023
9.11.2023
14.11.2023
10.11.2023
1.11.2023
26.10.2023
14.11.2023
30.10.2023
15.11.2023
9.11.2023
27.10.2023
7.11.2023
9.11.2023
13.11.2023
14.11.2023
25.10.2023

Rapor Linkleri
Akbank

Akcansa
Arcelik

>
I
[LR
n
Q)
=}

%
Q
N

Bi
ims
Emlak Konut GYO
Enka insaat
Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Garanti BBVA
iskenderun Demir Celik

3

QU

is Bankasi
Is GYO
Kardemir
Koc Holding
Kordsa
Mavi Giyim
Otokar
Petkim
Sabanci Holding
Halkbank
TSKB
TAV Havalimanlari
Tekfen Holding
TOFAS
Torunlar GYO
Turkeell

Tupras
Turk Hava Yollari

Tilrk Telekom
Ulker Biskiivi
Vakifbank
Yapi Kredi Bankasi

AL
EKLE
AL
AL
AL
AL
EKLE
AL
TUT
EKLE
AL
AL
EKLE
AL
AL
AL
AL
EKLE
AL
EKLE
AL
AL
EKLE
AL
AL
EKLE
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL

Hedef Fiyat (TL)

43,70
190,00
210,00

57,10
187,00
450,00

37,80

14,82

32,90

57,10

1295,00

63,10

43,50

27,50

28,10

40,80
221,00
110,20
152,50
439,20

24,00
101,60

16,50

8,76
185,00

50,60
410,00

52,20
91,00
183,40
385,00

33,00
117,00

21,92

23,48
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https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_akbnk-2023_10_30-3c23-pdf_235.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_akcns_2023_11_09-3c23-1--pdf_414.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_arclk-2023_10_23-3c23-1--pdf_474.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_asels-2023_11_02-3c23-3--pdf_149.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_aygaz_3c23_231027-pdf_890.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_b%C4%B1mas-2023_11_10-3c23-pdf_834.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_c%C4%B1msa_2023_11_09-3c23-1--pdf_377.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ekgyo-2023-11-13-3c23-pdf_320.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_enka%C4%B1_2c2023_230823-pdf_551.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_eregl-2023_11_02-3c23-pdf_913.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_froto-2023_10_27-3c23-pdf_573.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_garan-2023_10_31-3c23-pdf_437.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sdmr_3c23_2023_11_02-pdf_610.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sctr-2023_11_07-3c23-3--pdf_857.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sgyo-2023-11-16-3c23-pdf_299.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_krdmd-2023_11_08-3c23-pdf_602.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_kchol-2023_10_31-3c23-2--pdf_916.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_kords-2023-11-07-3c23-pdf_545.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_mav%C4%B1_2c23-23-09-21-pdf_532.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_otkar_3c23_231027-pdf_603.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_petkm3c2023_231109-pdf_229.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_sahol_3c23_2023_11_14-pdf_914.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_halkb-2023_11_10-3c23-pdf_542.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tskb-2023_11_01-3c23-pdf_458.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tavhl-2023-10-26-3c23-pdf_441.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tkfen_3c2023_231114-pdf_57.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_toaso-2023_10_30-3c23-pdf_856.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_trgyo-2023_11_15-3c23-pdf_811.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tcell-2023_11_09-3c2023-pdf_201.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tuprs_3c2023_231027-pdf_875.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_thyao-2023-11-07-3c23-pdf_121.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ttkom-2023_11_08-3c23-2--pdf_668.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ulker_3c23_231113-pdf_505.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_vakbn-2023_11_14-3c23-2--pdf_170.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ykbnk-2023-10-25-3c23-pdf_532.pdf
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhg sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: ARASTIRMA@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik Pazarlama _
Levent Carsi Cad. Emlak Pasaji Kat 1,34330 Levent - Istanbul
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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