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Hisse Oneri Portféyu-Giincelleme

»  Hisse oneri portfoyimuziu hedef hisse fiyatlarimizdaki degisiklikler ve hisse performanslarina bagh olarak giincelliyoruz. Buna gore,
Aselsan (ASELS)'1 %10 agirlikla model portféyimuize ekliyoruz. Bim Magazalar (BIMAS)'in ve Tiirk Hava Yollari (THYAO)'nin agirliklarini
%15’ten %10'a ¢ekiyoruz.

.. . . . . . BIST100 . . ..
. .. ... Gincel Hisse PiyasaDegeri Nominal . Hedef Hisse Potansiyel Portfoy
Hisse Adi Giris Tarihi Gorece
Fiyat1 * (MnTL) Getiri .. Fiyati Getiri Agirhig
Getiri
Aselsan ASELS 9.07.2024 63,30 288.648 - - 88,70TL  40,1% 10% AL
Bim Magazalar BIMAS  24.03.2023 558,50 339.121 305% 88,5% 645,00 TL 15,5% 10% AL
Emlak Konut GMYO EKGYO  26.08.2022 10,90 41.420 193% -15,3% 14,82 TL 36,0% 5% AL
Ford Otosan FROTO  23.05.2022 1.105,00 387.756 350% -1,7% 1.455,00TL  31,7% 10% AL
Kordsa Teknik Tekstil KORDS  24.05.2021 96,00 18.675 274% -46,0% 119,70TL  24,7% 5% EKLE
Mavi Giyim MAVI 24.05.2021 127,00 50.452 2052% 187,6% 152,00 TL 19,7% 5% AL
Sabanci Holding SAHOL  21.11.2023 102,70 215.709 74% 27,4% 131,00 TL 27,6% 10% AL
Torunlar GMYO TRGYO  25.11.2022 52,35 52.350 256% 59,4% 83,70TL  59,9% 10% AL
Tupras TUPRS 28.08.2019 171,70 330.831 1005% 75,9% 230,00 TL 34,0% 10% AL
Tirk Hava Yollari THYAO  17.12.2020 306,00 422.280 2311% 209,1% 508,50 TL 66,2% 10% AL
Yapi ve Kredi Bankasi YKBNK  22.10.2020 33,06 279.260 1563% 85,4% 40,80 TL  23,4% 15% AL
Yilbasindan Beri Get. 62,0% 11,4%
BIST-100 XU100 - 10.864 9.214.253 45,4% -
BIST BANKA XBANK - 15.682 2.025.665 79,9% 23,7%
BIST SANAYI XUSIN - 14.535 4.239.702 26,0% -13,3%

*08.07.2024 tarihli kapanis verileri kullaniimigtir.

>  Yilbasindan itibaren Oneri Portféyiimiiz nominal %62 oranda yiikselirken, BiST100’iin ayni ddnemde %45,4 oraninda yiikselisine bagl
olarak BiST100’e gére gérece getiri %11,4 olarak gerceklesmistir.
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Hisse Oneri Portféyu-Giincelleme

PORTFOYE EKLENEN:
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Aselsan (ASELS): Aselsan’in son bir yildaki bakiye siparisleri glicli bir buyime gosterdi ve ilk ¢eyrek itibariyla bakiye siparisler
11,1milyar USD’ye kadar cikti. Oniimiizdeki dénemde mevcut jeopolitik kosullar nedeniyle savunma harcamalarinda artis
beklenirken, AR - GE odakl bilgi birikimi ve ileri teknolojik altyapisi nedeniyle Aselsan’in yeni énemli sozlesmeler elde etme
potansiyeli yiksek. Yil sonu finansal beklentilerin olumlu oldugu Sirket’in hisseleri hedef fiyatimiza gére énemli bir potansiyel
barindiriyor. Bu kapsamda, Aselsan’t model portfoytiimize dahil ediyoruz.

Portféy - BIST 100 Getiri Karsilastirmasi
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Aselsan (ASELS) oneri: “Al”, Hedef Fiyat: 88,70 TL

Giiglu Yonler

»  Savunma harcamalarinda artis beklentisi ve devam eden jeopolitik kosullar

»  Savunma sanayinde yerli tiretimin desteklenmesi ve yerli Gretimin 6neminin artmasi

»  Mart sonu itibariyle 11,1 milyar dolarhk bakiye siparis miktari

»  Yuksek ciro blyliime beklentisi ve marjlarda olumlu gorintliniin devam etmesi ile olumlu
2024 marj beklentisi (%22’den bliyliik FAVOK marji beklentisi)

»  AR- GE odakli miihendislik sirketi olarak yillardir biriktirdigi birikim ve AR — GE kaynakli
dislk vergi yuka

»  Yuksek ihracat potansiyeli ve savunma disi sektorlerle bliiyimenin desteklenmesi

Riskler

»  Savunma harcamalarinda kesintiye gidilmesi

»  Savunma Sanayi Baskanligi'nin strateji degistirerek yerli payina 6nem vermemesi

»  Turkiye - ABD iliskilerinin tekrar bozulmasi

»  Doviz bazlh gelir modeli nedeniyle TLU'deki degerlenme

Aselsan’in INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 404.453mn TLdir

Hisse Kapanis Fiyati, TL
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ASELS.IS /ASELS.TI

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Savunma Sanayi
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 63,30TL 1,94 USD
Hedef Hisse Fiyati 88,70 TL
Potansiyel Getiri 40%
BiST 100 10.864 TL $333
Diistik / Yiiksek Son 1 Yil 30,74 TL 66,50 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
Piyasa Degeri (mn TL) 288.648
Net Borg¢ (mn TL) 19.737
Yabanci Para Net Poz. 21.016
Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Agiklik 26%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 75.048
Uluslararasi Yat. Takas Orani 30,5%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
Hisse Getiri (TL) 4,4% 7,7% 114,8%
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Goreceli -2,6% -3,3% 22,3%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 3.078,7
(mn TL) 1C2023  1G2024 2024T
Net Satis 14.401 15.139 119.965
% Degisim 5%
Briit Kar 4.260 4.381 34.190
% Degisim 3%
FAVOK 3.304 3.398 27.976
% Degisim 3%
Ana Ort. Kan / Zar. -964 1.404 24.346
% Degisim a.d.
F/K  FD/FAVOK PD/DD
ASELS 29,89 19,13 2,83
BiST-100 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini
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BIM Magazalar(BIMAS) 6neri: “Av, Hedef Fiyat: 645,00 TL

Giiglu Yonler

Dezenflasyonist ortama ragmen giiclii 2024 beklentileri
»  Ayni magaza sepet hacmi artis trendinin gicli gérinttsinid korumasi
» 2024 Mart sonu verilerine gore 11.471 adet Tiirkiye magaza sayisi ile yaygin magaza agi
>  Supermarket alanindaki is modeli «FILE»’nin 28 ilde 244 magazaya ulasmasi
»  Nakit toplama giicu ve kendi finansmanini i¢ kaynaklardan saglamasi
>

Operasyonlarinin biiyik cogunlugunu TL tzerinden gerceklestirmesi sebebiyle yabanci para

riskine maruz kalmamasi

Riskler

Y

Tedarikgi riski
Sektorde rekabetin sertlesmesi
Regulasyonlara bagli ortaya gikabilecek cezalar

Y V V

BiM’in INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 391.645mn TLdir.
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BIMAS.IS /BIMAS.TI

Sektor Perakende
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 558,50 TL 17,12 USD
Hedef Hisse Fiyati 645,00 TL
Potansiyel Getiri 15%
BiST 100 10.864 TL $333
Diistik / Yiiksek Son 1 Yil 182,19 TL 574,00 TL
Hisse Adedi (mn) 607
Piyasa Degeri (mn TL) 339.121
Net Borg¢ (mn TL) 17.549
Yabanci Para Net Poz. -80
Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 68,3%
Halka Agiklik 60%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 203.473
Uluslararasi Yat. Takas Orani 47,6%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
Hisse Getiri (TL) 13,2% 38,8% 211,3%
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Goreceli 5,6% 24,7% 77,3%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 1.267,3
(mn TL) 1C2023  1G2024 2024T
Net Satis 88.628 103.768 566.562
% Degisim 17%
Briit Kar 13.497 17.856 90.044
% Degisim 32%
FAVOK 3.013 4.449 23.679
% Degisim 48%
Ana Ort. Kan / Zar. 1.165 3.878 19.366
% Degisim 233%
F/K  FD/FAVOK PD/DD
BIMAS 18,68 23,48 4,06
BiST-100 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini
5



Emlak Konut GYO (EKGYQO) 6neri: “al”, Hedef Fiyat: 14,82 TL

Giiglu Yonler

>  Tirkiye'nin lider gelistirici Sirketi, TOKi ile stratejik is birligi ile sektérdeki giiglii pozisyonunu
koruma beklentisi

»  Enflasyon muhasebesinin etkisiyle aciklanan zayif sonuglarda normallesme beklentimiz

Hesaplanan 118,2 milyar TL Net Aktif Degere (NAD) gbre %65 iskonto (Hesaplanan NAD’a

gore en yuksek ilk on bes sirketin ortalama NAD iskontosu %42), ihale edilmemis 23,6 milyar

TLllik dengeli arsa portfoytinin Sirket’in NAD’Ina ve finansallarina pozitif etki yapma ihtimali

»  Satisa cikmis projelerde giiclii 6n satis orani

Y

»  Yilin son geyreginde faiz indirim déngusliniin baslayabilecegi beklentileri
Riskler

»  Faiz oranlarindaki yliksek seviyelerin slirmesi
> Ihalelerde istenilen carpanlarin yakalanmamasi, 6n satislarin zayiflamasi
»  Konut sektortine yonelik olasi regililasyonlar, GYO’lara yonelik vergi istinasinin kalkmasi

Emlak Konut GYO icin hesapladigimiz tahmini piyasa degeri 56.316mn TLdir.
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Reuters/Bloomberg EKGYO.IS /EKGYO.TI
Sektor GMYO
Dabhil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 10,90 TL 0,33 USD
Hedef Hisse Fiyati 14,82 TL
Potansiyel Getiri 36%
BiST 100 10.864 TL $333
Dugiik / Yuksek Son 1 Yil 6,48 TL 11,63 TL
Hisse Adedi (mn) 3.800
Piyasa Degeri (mn TL) 41.420
Net Bor¢ (mn TL) - Diizeltilmis -9.796
Yabanci Para Net Poz. 0
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 48,4%
Halka Agikhik 51%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 21.124
Uluslararasi Yat. Takas Orani 20,1%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhik
Hisse Getiri (TL) 26,0% 3,1% 29,0%
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Géreceli 17,6% -7,4% -26,5%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 2.466,2
(mnTL) 1¢2023 1C2024
Net Satis 9.196 2.255
-75%
Brit Kar 1.801 940
% Degdisim -48%
FAVOK -102 389
% Degisim a.d.
Ana Ort. Kari / Zar. -3.215 82
% Degisim a.d.
F/K FD/FAVOK PD/DD
EKGYO a.d. 7,81 0,61
BiST-100 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini
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Ford Otosan (FROTO) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 1.455,00 TL

Guglii Yonler
»  Turkiye’nin ihracat lideri ve Avrupa’nin en bliyuk ticari arag Ureticisi
»  Ticari araglarda Minibiis ve Kamyonet segmentinde pazar lideri

»  Toplam satislar bazinda %79 ihracat payi (5A2024) ile kurlardaki dalgalanmalara karsi yabanci
para cinsinden ihracat gelirlerinin (Euro bazli maliyet arti) sagladigi dogal hedge

»  Elektrikli araclara dontstimde kritik rol: Ford’un 9 elektrikli aracindan 6’sinin (Transit, Tourneo
ve Puma) Ford Otosan tarafindan uretilecek olmasi

»  Ford - VW stratejik is birligi kapsaminda VW’in yeni nesil 1 tonluk ticari ara¢ modelinin
Kocaeli’nde tretiminin kademeli olarak baslamasi

» Romanya-Craiova (Yeni nesil Courier & Puma) fabrikasinin satin alinmasiyla uluslararasi
faaliyetlerin genislemesi

»  VYurtici ve uluslararasi genisleme ile kamyonda adetsel ve karli blylime
Riskler
»  Kiresel arz sikintilari, Avrupa’daki talebin yavaslamasi, Rekabet ortaminin sertlesmesi

»  Faiz oranlarindaki yiksek seviyelerin sirmesi, enflasyon-kur uyumsuzlugunun marijlari
baskilamasi

»  Yasal dizenlemelerdeki degisiklikler
Ford Otosan’in INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 510.574mn TLdir.
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FROTO.IS /FROTO.TI

Sektor Otomotiv
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 1.105,00 TL 33,86 USD
Hedef Hisse Fiyati 1.455,00 TL
Potansiyel Getiri 32%
BiST 100 10.864 TL $333
Diistik / Yiiksek Son 1 Yil 702,14TL 1.222,0TL
Hisse Adedi (mn) 351
Piyasa Degeri (mn TL) 387.756
Net Borg¢ (mn TL) 63.177
Yabanci Para Net Poz. -48.161
Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 17,7%
Halka Agiklik 18%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 69.796
Uluslararasi Yat. Takas Orani 39,6%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
Hisse Getiri (TL) 13,2% 38,8% 211,3%
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Goreceli 5,6% 24,7% 77,3%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 1.267,34
(mn TL) 1C2023  1G2024 2024T
Net Satis 113.625 124.188 600.841
% Degisim 9%
Briit Kar 14.041 13.216 75.105
% Degisim -6%
FAVOK 11.894 10.093 54.669
% Degisim -15%
Ana Ort. Kan / Zar. 8.156 8.973 45.145
% Degisim 10%
F/K  FD/FAVOK PD/DD
FROTO 7,77 11,02 4,31
BiST-100 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini
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Kordsa Teknik Tekstil (KORDS) 6neri: “EKLE”, Hedef Fiyat: 119,70 TL

Giiglii Yonler

» Hammadde tedarik sikintisini basarili sekilde yonetmesi, hammadde fiyatlarindaki artislari
satislara yansitabilme kapasitesi

»  Kompozit tarafta; sivil havaciliktaki potansiyel, diger yandan sivil havacilik sektérinin
toparlanmasindan bagimsiz olarak satislarini artirma hedefi

>  Son ceyreklerde rekabet ve enflasyon — kur dengesizliginin 6nemli etkisiyle tek haneli FAVOK
marjinin gegici olabilecegine yonelik beklentimiz

> Inorganik biylime stratejileri
»  Farkh kitalardaki konumu ve déviz tabanli gelirleri

Riskler
Kiresel baytimedeki riskler

A%

Hammadde fiyatlarindaki dalgalanma, navlun ve konteyner problemleri, Cin kaynakli rekabet
Enflasyon ile kur dengesinin saglanamamasi

Y V V

Dolar’in 6zellikle TL, IDR (Endonezya Rupisi) ve BRL (Brezilya Reali)’ye karsi deger kaybetmesi

Kordsa’nin INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 23.285mn TLdir.
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KORDS.IS /KORDS.TI

Sektor Kimya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 96,00 TL 2,94 USD
Hedef Hisse Fiyati 119,70 TL
Potansiyel Getiri 25%
BiST 100 10.864 TL $333
Diistik / Yiiksek Son 1 Yil 72,35TL 114,90 TL
Hisse Adedi (mn) 195
Piyasa Degeri (mn TL) 18.675
Net Borg¢ (mn TL) 12.422
Yabanci Para Net Poz. -1.038
Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 28,6%
Halka Agiklik 28%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 5.229
Uluslararasi Yat. Takas Orani 8,0%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
Hisse Getiri (TL) 6,8% 1,2% 14,6%
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Goreceli -0,3% -9,2% -34,8%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 160,7
(mn TL) 1C2023  1G2024 2024T
Net Satis 5.194 7.239 36.612
% Degisim 39%
Briit Kar 768 1.230 4.993
% Degisim 60%
FAVOK 431 687 3.418
% Degisim 59%
Ana Ort. Kan / Zar. 34 34 658
% Degisim 0%
F/K  FD/FAVOK PD/DD
KORDS 101,94 14,09 1,33
BiST-100 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini



Mavi Giyim (MAVI) 6neri: “Al”, Hedef Fiyat: 152,00 TL

Giglii Yonler

Reuters/Bloomberg

MAVLIS /MAVLTI

»  Devam eden gl finansalar sonuglar Sektor R e
»  Sirketin kadin ve erkek hazir giyiminde sektérde 6ncii firmalardan olmasi Dahil Oldugu Ulusal Endeksler Xu100
N i . , . . y . . islem Gérdiigii P Vildiz P
>  Dijital dénisimlerin Sirket’in marjlarina olumlu etki yapacagi beklentisi, e - ticaret  em GorduguPazar Lt
kanalindaki biivi tansiveli Fiyat 127,00TL 3,89 USD
B UME potansiyell Hedef Hisse Fiyati 152,00 TL
»  Sirketin hem yurticinde hem de yurtdisinda taninan bir firma olarak pazar payini artirma Potansiyel Getiri 20%
kapasitesi BiST 100 10.864 TL $333
> Yabanci para borglanmanin bulunmamasi, giicli operasyonel nakit akisi, net nakit DUstk/YiksekSon1vi 39,97 LR 200N
ozisyonundaki arti e o
P Y 3 Piyasa Degeri (mn TL) 50.452
Riskler Net Borg¢ (mn TL) -4.019
»  Satis gelirlerinin agirhkh olarak yurtici satislardan olusmasi nedeniyle Ulkenin makro Yabanci Para Net Poz. 752
dengelerine karsi duyarli olmasi Filli DolasumelakiliavIOIEg} Z5%
. . Halka Agiklik 73%
> Marjlarda pOtanSIVeI daralmalar Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 36.830
»  Tuketici aliskanliklari ve moda trendlerinin surekli olarak degismesi ve bunun sonucu olarak Uluslararasi Yat. Takas Orani 41,1%
sirketin Urlin satislarinda hedefe ulasamama ihtimali 1Ayhk  3Ayhk  1Villik
Hisse Getiri (TL) 29,9% 553%  206,8%
. .. l . . e - BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
Mavi Giyim’in INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 60.382mn TLdir. BisTinola 21.2% 39,5% 74.7%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 296,7
- 140 12.000 (mn TL) 1€2023 1C2024 20247
: 125 11.250 Net Satis 21.038 26.293 43.044
I N7 % Degisim 25%
= 110 10.500 .
"; 9.750 Briit Kar 10.358 12.674 21.669
c 95 . % Dedisim 22%
s 9.000 5
g 50 : FAVOK 1.323 1.980 9.438
; 8.250 % Dedisim 50%
2 65 =—MAVI 7.500 Ana Ort. Kari / Zar. 1.906 1.784 4.220
50 BIST-100 (Sag Eksen) 6.750 % Degisim a.d.
35 6.000 F/K FD/FAVOK PD/DD
o o o o o g 5 5 ) 5 5 5 5 MAVI 21,72 8,43 6,40
= 2 = (%) = (%) N i
,&% > = = 3 g g 3 g = 2% ke £ BiST-100 8,36 a.d. 1,55
> T: Tahmini
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Sabanci Holding (SAHOL) 6neri: “av, Hedef Fiyat: 131,00 TL

Giiglii Yonler

>
>
>

A%

Sanayi (Lastik & Kompozit) grubunda karliliga olumlu katki
Sigorta segmentinde glicli gelir blylimesi

Bankacilikta gliclii temel gostergeler, 2024 yilinin ikinci yarisinda marj baskisinin yerini gigli

bir toparlanmaya birakacagi beklentisi

Cimento tarafindaki devam eden giicli ic talep

2024 Mart sonu itibariyle Holding’in solo 14,4 milyar TL net nakitte olmasi
Net aktif degerine gore yiksek iskonto tasimasi

Riskler

>
>
>

Yurtigi ve kiresel capta yasanabilecek ekonomik dalgalanmalar, jeopolitik riskler
Regulasyonlara duyarl sektorlerde (Bankacilik, Enerji, Sigorta vs.) yogunlugun fazla olmasi
Halka agik olmayan portfoy blyukliglinin iskonto oranina potansiyel baskisi

Sabanci Holding’in pargalarin toplami yontemine gore hesapladigimiz tahmini hedef piyasa degeri
275.150mn TLdir.
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Reuters/Bloomberg

SAHOL.IS /SAHOL.TI

Sektor Holding
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 102,70 TL 3,15 USD
Hedef Hisse Fiyati 131,00 TL
Potansiyel Getiri 28%
BiST 100 10.864 TL $333
Diistik / Yiiksek Son 1 Yil 4560TL 106,40 TL
Hisse Adedi (mn) 2.100
Piyasa Degeri (mn TL) 215.709
Net Borg¢ (mn TL) 5.940
Yabanci Para Net Poz. 36.781
Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 53,2%
Halka Aciklik 51%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 110.011
Uluslararasi Yat. Takas Orani 46,2%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
Hisse Getiri (TL) 10,5% 20,5% 127,2%
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Goreceli 3,1% 8,3% 29,4%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 2.237,8
(mn TL) 12023 12024
Net Satis 37.305 39.078
% Degisim 5%
Briit Kar 50.359 45.605
% Degisim -9%
Faaliyet Kan 26.964 18.748
% Degisim -30%
Ana Ort. Kan / Zar. -2.357 -5.366
% Degisim a.d.
F/K  FD/FAVOK PD/DD
SAHOL 17,37 2,52 0,87
BiST-100 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini
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Torunlar GYO (TRGYO) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 83,70 TL

Giuclii Yonler Reuters/Bloomberg TRGYO.IS /TRGYO.TI
Sektér GMYO
»  Guglu tekrarlayan gelirler, A sinif gayrimenkul portfoy Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
»  Konut ve Ofis satis gelirlerinin satiglari artirma potansiyeli Islem G8rdiigii Pazar Yildiz Pazar
I " . ) . y - Fiyat 52,35TL 1,60 USD
»  Ekspertiz degerleriyle (2023 yil sonu) hesaplanan 84,2 milyar TL Net Aktif Degere (NAD) gore szef — e
g isse Fiyati b
sadece %38 iskonto lyi konumlanmis gayrimenkul portféyi Potansiyel Getir g
»  Torun Tower’in satisinin (11,6milyar TL) yeni satin almalar igin firsat yaratmasi BiST 100 10.864 TL $333
> Tamamlanan bor¢ azaltma stratejisi, 6niimizdeki yillarda olusabilecek giiclii nakit akisina Diisiik / Yuksek Son 1 Vil 2O
a .y Hisse Adedi 1.000
paralel artan temettii beklentileri Isse gdediiingl
J . i il _ . . .. . . Piyasa Degeri (mn TL) 52.350
»  Yilin son geyreginde faiz indirim dongusiniin baslayabilecegi beklentileri Net Borg (mn TL) 1112
Riskler Yabanci Para Net Poz. 1.965
Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 21,1%
> Faizlerin yliksek seviyelerde kalmaya devam etmesi Halka Aciklik 21%
»  Projelerde olasi gecikmeler Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 10.994
- v i - A Ulusl Yat. Takas O 10,3%
>  Konut sektortine yonelik olasi regiilasyonlar, GYO’lara yonelik vergi istinasinin kalkmasi el AL T °
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
Torunlar GYO igin hesapladigimiz tahmini piyasa degeri 83.704mn TL'dir HisselSetE 13,9% 20N
BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
BiST-100 Goreceli 6,3% 7,7% 57,7%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 108,2
o 60 12.000 (mn TL) 162023  1C2024 20247
- Net Sat 1.645 1.421 10.569
RS N 11250 Netsats N
.‘ZU. 50 Y 10.500 % Degisim -14%
* 45 J-"/‘”V\v/ - Briit Kar 1.221 1.035 7.241
E 40 ) : % Dedisim -15%
2 35 P A 9.000 FAVOK 1127 1.027 7.160
f 30 8.250 % Dedisim -9%
.‘IZ 25 M a—TRGYO 7.500 Ana Ort. Kani / Zar. 1.635 1.062 17.340
20 »J' BiST-100 (Sag Eksen) 6.750 % Dedisim -35%
15 6.000 F/K  FD/FAVOK PD/DD
) oy o o ) Y g, g, g, g, s, g, g, TRGYO 411 15,91 0,62
5 N p N A )
,&% > = = 3 g g 3 ke = . E § BIST-109 . 8,36 a.d. 1,55
T: Tahmini
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TU P RAS (TU P RS) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 230,00 TL

Giiglii Yonler

»  Yasanan arz sorunlari ve havacilik sektoriindeki olumlu gorintiinin destegiyle Grin

marjlarinda artis beklentileri

>

ongormektedir.)
»  Yuksek kapasite kullanim orani
>
»  Planl duruslarin tamamlanmasi
>
Riskler

»  Kuresel ekonomiye bagli rafineri marjlarinin kotilesmesi

>  Uretimde planlanmayan duruslar

2024 Mart sonu itibariyla 51,6 milyar TL gli¢li net nakit pozisyon

2024 yili ile ilgili gticlt sirket beklentileri (Sirket, 2024 yili net rafineri marjini 14$/varil olarak

Jeopolitik gerilimler kaynakh petrol fiyatlarindaki ylkselislere bagli olusabilecek stok kari

Tuipras’in INA ve benzer sirket ¢carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 443.167mn TLdir.
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Reuters/Bloomberg TUPRSL.IS /TUPRS.TI

Sektor Petrokimya
Dabhil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 171,70 TL 5,26 USD
Hedef Hisse Fiyati 230,00 TL
Potansiyel Getiri 34%
BiST 100 10.864 TL $333
Diigiik / Yiiksek Son 1 Yil 77,66 TL 204,00 TL
Hisse Adedi (mn) 1.927
Piyasa Degeri (mn TL) 330.831
Net Bor¢ (mn TL) -51.647
Yabanci Para Net Poz. -517
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 46,5%

Halka Agiklik 49%

Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 162.107

Uluslararasi Yat. Takas Orani 31,5%

1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik

Hisse Getiri (TL) 4,8% -6,2% 110,6%

BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%

BiST-100 Goreceli -2,2% -15,8% 20,0%

Ginliik is. He. (mn TL) 4.585,7

(mnTL) 162023  1G2024 2024T

Net Satis 160.251 165.473 809.839
% Degisim 3%

FAVOK 20.645 9.462 102.409
% Degdisim a.d.

Ana Ort. Kan / Zar. 2.811 320 81.312
% Degisim -89%

F/K FD/FAVOK PD/DD

TUPRS 6,48 3,28 1,45

BiST-100 8,36 a.d. 1,55

T: Tahmini
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Turk Hava Yollari (THYAQO) 6neri: “al”, Hedef Fiyat: 508,50 TL

Giiglu Yonler

Reuters/Bloomberg THYAO.IS /THYAO.TI
>  Hem yurtici hem yurtdisi tarafta yolcu trafiginin artma potansiyeli Sekt8y Havagll
N ] . -~ i . Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
»  Kargo uguslarinin 6nem kazanmasina bagli THY nin yeni bir hava kargo sirketi kurmasi islem Gordiigii Pazar Vildiz Pazar
»  Yatinm projelerinin yonetilmesi amaciyla yeni bir sirket kurulmasi Fiyat 306,00TL 9,38 USD
>  THY'nin alt markasi Anadolujet’in Alet (diisiik maliyetli hava yolu) olarak istanbul Sabiha HedeflHisClEiaE UL
.. . : . . o .. > Potansiyel Getiri 66%
Gokeen Uluslararasi Havalimani (ISG) merkezli bir hava yoluna dénlismesinin karliliga .
: BIST 100 10.864 TL $333
potansiyel katkisi Diisiik / Yiiksek Son 1 Vil 20300TL 330,00 TL
»  Sirketin 2033 stratejik hedeflerinin gli¢li buyimeye isaret etmesi Hisse Adedi (mn) 1.380
> Japon Yeni’nin Dolar karsisinda deger kaybetmesine bagli olarak kur farki geliri yazma PiyasaDeEEHIIRET 422258
o Net Borg¢ (mn TL) 248.478
olasilig
. Yabanci Para Net Poz. -276.838
Riskler Fiili Dolasgimdaki Pay Orani 50,4%
>  Petrol fiyatlarindaki sert dalgalanmalar Halka SO =
. . . . . Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 211.140
»  Son donemde operasyonel marjlardaki geri cekilmeler Uluslararas Yoo i ip— it
»  Devam eden jeopolitik riskler 1Aylk 3 Aylk 1 Yilk
Hisse Getiri (TL) 1,2% -1,3% 42,2%
. BiST-100 7,2% 11,4% 75,6%
AR ) . o . - ) : g
THY’nin INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 701.727mn TLdir. BisT-1ho oo e R
Giinliik is. Hc. (mn TL) 9.929,4
" (mn TL) 1C2023  1G2024 2024T
= 11.750
-~ 325 e THYAO 11.000 Net Satis 82.057 147.238 801.309
L d . .
© r ol % Sicii %
s BIST-100 (Sag Eksen) ‘V\'\/’ 10.250 % Dedisim 79%
L 290 Briit Kar 12.218 16.140  181.096
o 9.500 e i
8 255 » 8.750 i % Degisim 32%
N v 8.000 FAVOK 11.908  15.500  161.795
3 :
g 220 7250 % Degisim 30%
2 v 6.500 Ana Ort. Kari / Zar. 4.418 6.931  126.616
150 5.000 F/K FD/FAVOK PD/DD
) oy o o ) Y g, g, g, g, s, g, g, THYAO 2,55 5,64 0,82
& > = = S s 3 = @ 2 z 3 = BiST-100 8,36 a.d. 1,55
&D N N i = . 8 2 = = § g ﬂ T: Tahmini
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Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) o6neri: “al”, Hedef Fiyat: 40,80 TL

Giiglii Yonler Reuters/Bloomberg YKBNK.IS /YKBNK.TI
> Giiclii t WEnst | Sektor Bankalar
B ENEOSIETEEler Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100

» 2024 wyilinin ikinci yarisinda marj baskisinin yerini gucli bir toparlanmaya birakacagi islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
beklentisi Fiyat 33,06 TL 1,01 USD

»  Proaktif TL mevduat stratejisi, blylyen maliyetsiz vadesiz mevduat tabani Hedef Hlssle Fiyat: 40,80 TL
2. X i i - I L. I i Potansiyel Getiri 23%

»  Guglu tahsilat performansi, takipteki kredi girislerinin limitli olmasi, rakipler arasinda en Bl e L $333
yuksek toplam karsilik oranlar Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 12,20TL 37,96 TL

> lyi cesitlendirilmis kredi portféyii ile rakipler arasinda en yiiksek TL kredi makasi Hisse Adedi (mn) 8.447
5 o o B . SH [ - q Piyasa Degeri (mn TL) 279.260

»  Artan islem sayisiyla giclu ticret ve komisyon performansi, olumlu verimlilik gostergeleri Ne o |
et bor¢ (mn a.d.

»  Enflasyonda en kotunin geride kalma ihtimalinin artmasi ve faiz indirimlerinin giindeme  yapanc para Net Poz. A
gelmesi Fiili Dolagimdaki Pay Orani 38,8%
Riskler Halka Agiklik 39%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 108.911

»  Varlik fiyatlarinda ani degisimlere yol acabilecek makro gelismeler Uluslararastaisgiakaciaian] ki
ViTo - p . ) . 1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk

»  Sermaye yeterliligi ve aktif kalitesinde yasanabilecek olasi bozulmalar Hisse Getiri (TL) o = o
BIST-100 7,2% 11,4% 75,6%

Yapi Kredi Bankasi, 1,55x PD/DD ile bankacilik sektori PD/DD’si olan 1,55x’e yakin islem BisT-1ho oo e e 5

gormektedir. Banka’'nin son bir yillik ortalama PD/DD’si ise 1,13x’dir. Son olarak, MSCI Gelismekte  gyniik is. He. (mn TL)

4.548
Olan Banka hisselerinin PD/DD’i 1,03x’tur. g (mnTL) 12023 12024 2024T
37 ' Krediler 644.140 1.059.029 1.316.209
g‘ 33 v 11.250 % Degisim 64%
£ 5 10.500 Mevduat 754.641 1.165.702 1.444.161
o 9.750 % Dedisim 54%
oy 9.000 Net Faiz Gelirleri 13.827 22.628 124.534
Q.
& 5 LA /‘W T 8.250 % Degisim 64%
b L adiia i 7.500 Net Dénem Kari 12.640 10302  86.410
2 13 YKBNK :
T 4 BIST-100 (Sag Eksen) | 6.750 % Degisim «lS%
5 6.000 LS B )
Q Q Q Q Q Q N N N N N N N AL s L
35 =. v i3 (%2} © © o] ] N2l > N
,&n > = = 3 ,& 8 2 g = g % § XBANK 5,57 1,55

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

Potansiyel Getiriyi
Gostermektedir.
(8 Temmuz 2024
kapanisina gore)

§E Ziraat Yatinm i



Takibimizdeki Hisseler

Onerilen Hisse Hisse Kodu Son Rapor Tarihi Rapor Linkleri Hedef Fiyat (TL)
Akbank AKBNK 2.05.2024 Akbank AL 74,30
Akgansa AKCNS 12.06.2024 Akcansa EKLE 232,70
Arcelik ARCLK 21.05.2024 Arcelik AL 225,00
Aselsan ASELS 30.05.2024 Aselsan AL 88,70
Aygaz AYGAZ 6.06.2024 Aygaz AL 223,60
Bim Magazalar BIMAS 21.06.2024 Bim AL 645,00
Cimsa CIMSA 29.05.2024 imsa EKLE 48,20
Emlak Konut GMYO EKGYO 24.06.2024 Emlak Konut GYO AL 14,82
Enka insaat ENKAI 15.03.2024 Enka insaat TUT 55,80
Eregli Demir Celik EREGL 30.05.2024 Eregli Demir Celik EKLE 67,10
Ford Otosan FROTO 31.05.2024 Ford Otosan AL 1455,00
Garanti BBVA GARAN 30.04.2024 Garanti BBVA AL 103,50
iskenderun Demir Celik ISDMR 30.05.2024 iskenderun Demir Celik EKLE 56,40
is Bankasi (C) ISCTR 15.05.2024 is Bankasi AL 19,30
is GMYO ISGYO 14.06.2024 is GYO AL 28,10
Kardemir (D) KRDMD 26.06.2024 Kardemir AL 47,00
Kog Holding KCHOL 28.06.2024 Kog Holding AL 254,70
Kordsa Teknik Tekstil KORDS 31.05.2024 Kordsa EKLE 119,70
Mavi Giyim MAVI 2.07.2024 Mavi Giyim AL 152,00
Otokar OTKAR 23.05.2024 Otokar AL 680,00
Petkim PETKM 2.04.2024 Petkim TUT 24,00
Sabanci Holding SAHOL 2.07.2024 Sabanci Holding AL 131,00
T. Halk Bankasi HALKB 13.05.2024 Halkbank EKLE 21,50
T.S.K.B. TSKB 3.05.2024 TSKB AL 14,10
TAV Havalimanlari TAVHL 14.05.2024 TAV Havalimanlari AL 265,00
Tofas Oto. Fab. TOASO 6.06.2024 TOFAS AL 435,00
Torunlar GMYO TRGYO 28.06.2024 Torunlar GYO AL 83,70
Turkeell TCELL 14.06.2024 Turkeell AL 114,00
Tupras TUPRS 31/06/2024 Tiipras AL 230,00
Turk Hava Yollarn THYAO 12.06.2024 Tiirk Hava Yollari AL 508,50
Turk Telekom TTKOM 20.06.2024 Turk Telekom AL 61,50
Turkiye Sigorta TURSG 16.05.2024 Turkiye Sigorta AL 112,90
Ulker Biskiivi ULKER 5.07.2024 Ulker Biskiivi AL 260,00
Vakiflar Bankasi VAKBN 10.05.2024 Vakifbank AL 30,20
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK 2.05.2024 Yapi Kredi Bankasi AL 40,80
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https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_akbnk-2024_05_02-1c24-1--pdf_175.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_akcns_2024-06-12-1c23-pdf_511.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_arclk-2024_05_21-1c24-1--pdf_55.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_asels-2024_05_30-1c24-pdf_836.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_aygaz_1c24_240603-pdf_952.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_b%C4%B1m_1c2024-2024-06-21-pdf_246.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_c%C4%B1msa_2024-05-29-1c24-pdf_287.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ekgyo-2024-06-24-1c24-pdf_74.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_enka%C4%B1_4c2023_24_03_15-4--pdf_746.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_eregl-2024-05-30-1c24-pdf_522.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_froto-2024-05-31-1c24-pdf_548.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_garan_1c2024_2024_04_30-pdf_784.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sdmr_1c24_2024-05-30-pdf_128.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sctr-2024_05_15-1c24-pdf_380.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sgyo-2024-06-14-1c24-pdf_261.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_krdmd-2024-06-26-1c24-pdf_881.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_kchol-2024-06-28-1c24-pdf_564.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_kords-2024_05_31-1c24-pdf_538.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_mav%C4%B1_1c24-2024_07_02-pdf_458.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_otkar-2024_05_23-1c24-pdf_284.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_petkm-4c2023_240402-pdf_407.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_sahol_1c2024_2024-07-02-pdf_622.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_halkb-2024_05_13-1c24-1--pdf_934.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tskb-2024_05_03-1c24-1--pdf_210.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tavhl-2024-05-14-1c24-pdf_297.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_toaso-1c24-2024-06-06-pdf_493.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_trgyo-2024-06-28-1c24-pdf_493.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tcell-2024-06-14-1c2024-pdf_932.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tuprs_1c2024_240531-pdf_266.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_thyao-2024-06-12-1c24-pdf_889.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ttkom_1c24_2024-06-20-pdf_258.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tursg-2024-05-16-sirket-raporu-pdf_822.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ulker_1c24_240705-pdf_336.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_vakbn-2024_05_10-1c24-pdf_870.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ykbnk-2024_05_02-1c24-1--pdf_752.pdf

lletisim \j Ziraat Yatm

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degdildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gdérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidirlik Pazarlama ) _
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / 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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