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Strateji: Model portfoy hisse onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi
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*  Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢ikmasini beklediklerine iliskin
gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviye lerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda
eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisii varsa analist fiyat hedefi giince llenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

Turkcell eklendi, Garanti Bankasi oneri listesinden ¢ikti. Bu raporla, Turkeell'i hisse 6neri listemize ekliyoruz. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu
yakalayan daha dinamik fiyatlama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiiketici s6zlesme siireleri (2 yila kiyasla 1 yil veya taahhlidiiz s6zlesmeler), iii)
musteri kazanimindaki giigl G ivme, iv) ihtiyatl maliyet yonetimi ve v) geleneksel Telekomisine gore daha yiiksek degerleme potansiyelinesahip olan stratejik is
kollari nedeniyle, begeniyoruz.

Buna karsilik Garanti Bankasi hissesini oneri listemize dahil olmasindan bu yana %26 getiri ve BIST-100 toplam getiri endeksini %18 ge¢mesinin ardindan
listeden ¢ikardik. Garanti Bankasi hissesinde 12 aylik fiyat hedefimiz 52,50 TL'de bulunuyor ve kayda deger bir getiri potansiyeli sunmuyor. Bu nedenle yatirim
gorisimiizii de ‘NOTR’ olarak giincelliyoruz. Bu degisiklikler sonrasinda Oneri listemizde banka agirligi %12‘ye gerilerken (BSIT-100 banka agirhg %12,4) ve

BIST-100 sirketlerinin agirligi %93 'te kald:.
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Strateji: Model portfoy hisse onerileri

Model portfoy hisse getirileri

Portfoy Son Giincelleme itibariyla Portféye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Agirhiz (%) Hisse Fiyati (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
28/07/23 18/08/23 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 12% 210.44 241.26 14.6% 7.8% 02/11/2021 305.7% -21.8%
DOAS 9% 237.15 270.60 14.1% 7.3% 24/07/2023 13.1% 0.8%
GARAN 8% 41.88 52.69 25.8% 18.3% 28/07/2023 25.8% 18.3%
KCHOL 10% 128.33 136.23 6.2% -0.2% 16/03/2023 72.3% 18.0%
KRVGD 8% 23.75 25.55 7.6% 1.2% 24/07/2023 19.0% 6.1%
MAVI 8% 85.78 109.40 27.5% 20.0% 06/05/2022 463.5% 79.2%
PGSUS 9% 849.32 923.67 8.8% 2.3% 07/09/2022 304.6% 79.3%
TAVHL 8% 113.26 126.80 12.0% 5.3% 06/05/2022 188.2% -8.3%
TUPRS 10% 98.03 129.21 31.8% 24.0% 07/12/2022 106.6% 30.0%
VESBE 9% 16.44 15.99 -2.8% -8.5% 24/07/2023 7.9% -3.8%
YKBNK 9% 13.85 16.35 18.0% 11.0% 16/02/2023 91.2% 24.9%
ilgili Donem Portfoy Getirisi 14.8% 8.0%
YBG Portfoy Getirisi 66.4% 19.5%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portfdy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikli ortalama fiyatlan dikkate alarak giincellenmektedir.

**  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Endeksi belirgin gectik. Hisse oneri listemizin son glincellemenin yapildigi 28 Temmuz'dan bugiine getirisi %14,8 oldu. Ayni dénemde gosterge BIST-100 toplam
getiri endeksi de %6,3 artti. Boylece, dneri listemiz 6zellikle Mavi, Tiipras ve Garanti’nin de biraz daha 6ne ¢iktig giiclli hisse getirileri sayesinde BIST-100’{
%8,0 oraninda gecti. Ote yandan Vestel Beyaz ve Kog Holding bu dénemde nispeten zayif yénde ayristi.

YBG getirimiz ise %66’ya yiikseldi ve boylece ayni donemde %39 artan BIST-100 toplam getiri endeksini %19,5 gegtik. Portfoyliimiiz, 2014 basindan bu yana
birikimli getiride de ayni dénemdeki BIST-100 toplam getiri endeksini %215 oraninda gecti.

(Portféy getirilerimiz takip eden dénemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gére diizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri
endeksi hisse fiyatlari temettii 6demeleri icin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Turkcell

Onetri listesine eklendi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TCELLTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 77.50
Guncel Fiyat, TL 51.70
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 113,740
Firma Degeri, mn TL 145,464
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 35921 53,878 91,529 134,470
FAVOK, mn TL 15,245 22,160 37,023 54,864
Net Kar, mn TL 5,031 11,053 10,936 19,544
Borgluluk
Net Borg, mn TL 18,094 23,110 30,462 35,401
Net Borg/FAVOK 1.2 1.0 0.8 0.6
Karhilik
FAVOK Marji 42.4% 41.1% 40.5% 40.8%
Net Marj 14.0% 20.5% 11.9% 14.5%
Temettl Verimi 7.2% 2.5% 2.0% 4.8%
Blylime
Ciro, y/y 23.4% 50.0% 69.9% 46.9%
FAVOK, y/y 21.0% 45.4% 67.1% 48.2%
Net Kar, y/y 18.7% 119.7% -1.1% 78.7%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 7.2 4.5 10.4 5.8
FD/FAVOK 35 33 3.9 2.7
FD/Ciro 1.5 1.4 1.6 1.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.5% 60.0% 186.7% 36.5%
BIST-100 Relatif -2.1% -4.2% 15.3% 0.1%
AOIH, mn TL 2,817 2,041 1,769 1,688
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Yatirim temasi:

Turkcell icin goérusimuiz olumlu. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu yakalayan daha dinamik
fiyattama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiketici s6zZlesme siireleri (2 yila kiyasla 1 vyl veya
taahhiitsiiz s6zlesmeler), iii) misteri kazanimindaki giglliivme, iv) ihtiyatli maliyet yonetimi ve v) geleneksel
Telekom isine gore daha yiiksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle,
begeniyoruz. Buna ek olarak, Turkcell'in diisik kaldiragl gliclii bilangosu (2032T net borg/FAVOK 0,8x),
azalan isletme sermayesi ile iyilesen nakit akisi, cogunlukla hedge edilmis ddviz pozisyonu da, olumlu
goriisimuzu destekliyor ve netkar icin dngorulebilirligi arttiryor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkcell'in biinyesinde Siiper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢cok sayida degerli sirket var. Bu
varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla degerlendirilmesinin Turkcell icin deger
yaratacagini dustinlyoruz. Dijital hizmetler ve tecfin is kollarinin Turkcellin dénlisiminde stratejik alanlar
oldugunu distniyoruz. Turkcell’in defansif is modeli ve 2024’ln ilk yarisinda bekledigimiz glicli bilanco
seyrinin, sirketi endeksten olumlu ayristiracagini distiniiyoruz. Turkcell, 2024T 5.8x F/K oraniyla global
benzenlerine gore %38 iskonto ileislem goriyor.

Degerleme:

Turkcell, 2024T5.8x F/K oraniyla global benzenlerine gbre %38 iskonto ile islem gériyor.

18 Adustos 2023 kapanisi itibaryladir.
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Garanti Bankasi

dneri NOTR’e ¢ekildi, 6neri listesinden ¢ikti

Bloomberg Kodu GARANTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 52.50
Guncel Fiyat, TL 50.65
Getiri Potansiyeli 4%
Halka Agiklik Orani 14%
Piyasa Degeri, mn TL 212,730
Finansal Veriler 2021 2022 2023F 2024F
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 37,478 91,846 114,849 141,486
Net Kar, mn TL 13,601 58,509 72,500 95,000
f)zkaynak, mn TL 79,981 152,685 218,197 310,817
Toplam Aktif, mn TL 758,880 1,152,172 1,875,524 2,298,151
Ort. FKA, mn TL 538,755 896,725 1,384,960 1,801,736
Karlilik
Ort. Aktif Karlihgi 2.2% 6.1% 4.8% 4.6%
Ort. Ozk. Karlihig 19.1% 50.3% 39.1% 35.9%
Temettl Verimi 1.6% 1.7% 4.1% 2.9%
Blylime
Duz. NFK, y/y 56.5% 145.1% 25.0% 23.2%
Net Kar, y/y 118.0% 330.2% 23.9%  31.0%
Ozkaynak, y/y 28.8% 90.9% 42.9% 42.4%
Toplam Aktif, y/y 54.0% 51.8% 62.8% 22.5%
Ort. FKA, y/y 31.5% 66.4% 54.4%  30.1%
Degerleme Verisi 2021 2022 2023F 2024F
F/K 2.9 13 2.9 2.2
FD/FAVOK 0.5 0.5 1.0 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 41.6% 102.6% 159.9%  81.5%
BiST-100 Relatif 19.9% 21.4% 4.4%  33.1%
AOIH, mn TL 3,369 2,844 2,188 2,026
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Yatirim temasi:

Garanti Bankas! hissesi aylik bazda yaklasik %42 ve YBG yaklasik %82 oraninda getiri ile BIST-100 endeks
getirisini %20 ve %33 astl. Garanti, 2023/6A doneminde 34 milyar TL (2 milyar TLlik serbest karsilik iptal
geliri dahil) net kar elde etti ve emsalleri arasinda en yiksek 6zkaynak karliligina sahip oldu. Bununla birlikte
TUFE tahvil degerlemesindeki %35 enflasyon varsayimi rakiplerin gerisindeydi. Banka enflasyonda her 100
baz puan artis icin TUFE tahvil gelirinde 0,5 milyar TL artis hesapliyor. Bu dikkate alindiginda bankanin TUFE
tahvillerinin yilinikinci yarisinda (ilk yariya ek olarak) 18 milyar TL daha fazladan faiz geliri saglayabil ecegini
ongoruyoruz.

TUFE tahvil gelirine bagli olarakikinci yari kirindaki yukari potansiyel e karsilik, TCMB’nin en son uygulamaya
koydugu KKM’den TL vadeli mevduata donlisiim kosullarinin bankanin kredi-mevduat getiri makasinda bir
miktar baski olusturabilecegini distindiglimizden 2023 net kir tahminimizi 72,5 milyar TL (tahmini
Ozkaynak karlihgi: %39,1) ve 2024 icin net kar tahminimizi 95 milyar TL (tahmini 6zkaynak karlilig: %35,0)
olarak koruduk. Hissede 12 aylik fiyat hedefimiz de hisse basina 52,50 TL olarak korunuyor. Hissenin mevcut
fiyatinda getiri potansiyeli olmamasi nedeniyle yatirim gériisiimiizii bir kademe diisiirerek 'NOTR'e indirdik.
Bu dogrultuda Garanti hisselerini Oneri Listemizden de cikariyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Banka 2023 /6 itibariyla nispeten gligli seyreden net faiz marji ile %40 diizeyinde rakiplerine gore hafif daha
yliksek 6zkaynak karlilik orani sagladi. Faiz tarafindaki destekleyici egilimin sirmesinin karliliga olumlu
yansimasini bekleriz.

Garanti Bankasi'nin %14,0 diizeyinde rakiplere kiyasla daha diistk kalan HAO’nin piyasanin temkinli
yikselislerinde hisseye bir miktar hizli hareket etme avantaji saglayabilecegini diistinliyoruz.

Degerleme:

Garanti Bankasi'nin 6zkaynak karlilik oraninin orta vadede rakiplerin (izerinde kalmasini bekliyoruz. Hissede
orta vade icin %27 civarindaki sermaye getiri beklentisi varsayimimiz géz ontine alindiginda (uzun vade
Ozkaynak karlihg tahminlerimizle birlikte), 1 yillik P/B’nin 0,85x'in hafif altinda olabil ecegini hesapliyoruz. Bu
oran rakiplere gore hafif primiceriyor.

18 Agustos 2023 kapanis itibariyladir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bil gi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garant
etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatrim Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tGzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gel ebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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