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Strateji: Model Portföy Hisse Önerileri

Model portföy performansı

Kaynak: AK Yatırım Araştırma

Model portföy hisse seçimleri*

Kaynak: AK Yatırım Araştırma

BIST-100 son dönemde yükselmekte güçlük çekiyor. BIST-100 endeksi, Ekim’de tarihi zirvesi olan 8.562‘i test edip buradan 1000 puanın (%12) üzerinde geri
çekilme yaşadı. Endeksin Eylül’de de 1000 puanlık geri çekilmenin ardından toparlandığı dikkate alınırsa bu seviyelerin aşılmasında güçlük çekildiği anlaşılıyor.
Endeks, şu anda ABD doları bazında da 266 seviyesinde ve yılbaşına göre %10 üzerinde kayıpla işlem görüyor. Dolar cinsinden endeksin 300 seviyesi aynı
zamanda neredeyse son sekiz yıldır bir direnç gibi davranma eğiliminde görünüyor. Artan faizlere bağlı olarak, kaldıraçlı işlem maliyetlerinin artması ve yabancı
yatırımcıların piyasaya girme konusunda isteksiz davranması BIST’in özellikle dolar bazlı getirisi üzerinde baskının sürmesine neden olabilir.

Bu raporla Torunlar GYO ve Tofaş Oto'yu sırasıyla %64 ve %101 getiri beklentisi ile öneri listesine ekledik. Öte yandan Doğuş Oto, Pegasus ve Vestel Beyaz'ı
MPS listemizden çıkardık.

* Model portföy hisse önerileri çalışması, Ak Yatırım Araştırma ekibinin araştırma kapsamındaki hisselerden, takip eden bir aylık dönemde getiri açısından öne çıkmasını beklediklerine ilişkin
görüşlerini paylaşma amacıyla yayınlanmaktadır. Öne çıkması beklenen hisseler zaman zaman hızlı yükselişle 12 aylık fiyat hedeflerine yakın seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Böyle durumlarda
eğer kısa vadede yukarı yönlü eğilimin korunacağına dair bir görüşü varsa analist fiyat hedefi güncellenene kadar hisseyi portföyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat güncellemeleri yapılırken de
dönem bilanço açıklaması gibi şirketin değerlemesinde maddi önem taşıyan gelişmelerin gerçekleşme tarihi de dikkate alınmakta ve bu açıklamaya kadar model güncellemesi ertelenebilmektedir.
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Hisse Senedi 12A Hedef Fiyatı Getiri Potansiyeli Portföy Ağırlığı

(TL) (%) (%)

BIMAS 395,00 43% 11%

KRDMD 41,50 65% 10%

KCHOL 235,30 69% 10%

MAVI 177,00 84% 10%

TAVHL 220,00 96% 9%

TOASO 488,00 101% 10%

TRGYO 55,00 64% 7%

TUPRS 200,00 38% 10%

TCELL 86,00 75% 10%

YKBNK 26,00 52% 13%
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Strateji: Model Portföy Hisse Önerileri

Model Portföy Hisse Getirileri

Kaynak: AK Yatırım Araştırma

• Zayıflayan piyasada endeksin üzerinde getiriye devam ettik. Bir önceki portföy değişikliklerini açıkladığımız 19 Eylül’den 1Kasım’a kadar geçen sürede model

portföy getirimiz -%1,1 oldu. Ancak aynı dönemde BIST-100 toplam getiri endeksi de %3,0 gerilediğinden gösterge endeksi geçmeyi başardık. Bu dönemde öneri

listesine en büyük katkıyı Tüpraş, Yapı Kredi, Tav, Vestel Beyaz ve Koç Holding sağladı. Mavi, Pegasus ve Turkcell bu dönemde getiriye eksi yönde etki ettiler.

• YBG getirimiz ise %62,0 oldu ve böylece aynı dönemde %40,0 artan BIST-100 toplam getiri endeksini %16 geçtik. Portföyümüzün 2014 başından bu yana

birikimli değeri de 39,5 katına ulaşarak aynı dönemde 12,0 katına ulaşan BIST-100 toplam getiri endeksini önemli oranda geçti. (Portföy getirilerimiz takip eden

dönemde model portföy raporumuzun yayınlanma tarihindeki fiyat ortalamalarına göre düzeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatları temettü

ödemeleri için düzeltilerek hesaplanıyor).

* Hisse ve portföy getiri hesaplaması raporun yayınlandığı günün ağırlıklı ortalama fiyatları dikkate alarak güncellenmektedir.

** BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alınarak hesaplanmaktadır.
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Hisse Senedi
Portföy

Ağırlığı (%)

Son Güncelleme İtibarıyla Portföye Giriş Tarihi İtibarıyla

Hisse Fiyatı (TL)* Getiri (%) Portföye
Giriş Tarihi

Getiri (%)

19.09.23 01.11.23 Nominal Relatif** Nominal Relatif**

BIMAS 12% 273,75 274,14 0,1% 3,1% 02/11/2021 361,0% -11,7%

DOAS 8% 258,56 249,94 -3,3% -0,4% 24/07/2023 8,2% -4,2%

KRDMD 10% 25,70 24,77 -3,6% -0,7% 19/09/2023 -3,6% -0,7%

KCHOL 10% 134,17 137,14 2,2% 5,3% 24/07/2023 15,1% 1,9%

MAVI 8% 108,61 95,25 -12,3% -9,7% 06/05/2022 390,7% 55,0%

PGSUS 7% 758,24 701,42 -7,5% -4,7% 07/09/2022 207,2% 35,2%

TAVHL 8% 108,24 112,63 4,1% 7,2% 06/05/2022 156,0% -19,1%

TCELL 10% 53,56 48,77 -8,9% -6,2% 21/08/2023 -10,5% -7,7%

TUPRS 8% 135,64 143,91 6,1% 9,3% 07/12/2022 141,2% 50,7%

VESBE 8% 15,82 16,32 3,2% 6,2% 24/07/2023 10,2% -2,4%

YKBNK 11% 16,01 16,98 6,1% 9,2% 16/02/2023 98,6% 28,8%

İlgili Dönem Portföy Getirisi -1,1% 1,9%

YBG Portföy Getirisi 62,1% 15,7%



MPS DEĞİŞİKLİKLERİ

GİRENLER:

TOFAŞ OTO (TOASO): Tofaş'ı model portföyümüze ekleme sebeplerimiz, 1) 3Ç23’te şirket FAVÖK’ünün yıllık %78 artarak beklentimizden %10 daha iyi bir

faaliyet sonucu sağlaması, 2) 2024’te Stellantis Otomotiv’in olası satın alımı sonrası pazar payı artışı (yurt içi satışlara 2023 yılı tahminimizin %38’ine işaret eden

ek 100 bin adet araç satışı eklenmesini bekliyoruz), 3) 2025’te ihracat hacmine potansiyel 100 bin adet ek araç sağlayabilecek elektrikli araç yatırımı duyurusu

(2023 ihracat beklentimiz 65 bin adet seviyesindedir) ve 4) şirketi AB’deki potansiyel talep daralmasına karşı koruyacak al ya da öde anlaşmalarıdır. Stellantis

Otomotiv satın alımı sebebiyle FAVÖK marjı üzerinde bir miktar baskı beklememize rağmen 2024’te FAVÖK ve net kârın sırasıyla %55 ve %23 büyümesini

bekliyoruz. Şirket 2024 FD/FAVÖK ve F/K çarpanları sırasıyla 4.5x ve 6.2x seviyesindedir.

TORUNLAR GYO (TRGYO): Torunlar GYO'yu Model Portföyümüze eklememizdeki başlıca nedenler: (i) operasyonel varlıklardan elde edilen güçlü tekrarlayan

gelirler sayesinde konut piyasasındaki gelişmelere karşı daha korunaklı olması, (ii) Şirket’in AVM’lerindeki defansif kiracı portföyünün tüketici kredilerinde artan

faiz oranlarına karşı daha az kırılgan olması (Şirket'in AVM’lerindeki kira gelirlerinin %24,8’i; 8'i moda perakendecisi ve 1'i fast-food zinciri olmak üzere ilk 10

kiracıdan gelirken, ilk 10’daki tek teknoloji perakendecisi toplam AVM kirası içindeki %1,5’lik payıyla onuncu sırada yer alıyor), (iii) devam eden hızlı borç azaltma

süreci (Şirket'in 1Ç24 itibariyle net nakit pozisyonunda olmasını bekliyoruz), (iv) önümüzdeki yıllarda güçlü nakit üretiminin yardımıyla temettü büyümesinin ve

özkaynak finansmanlı yatırımların mümkün olabileceğini düşünmemiz (Şirket dağıtılabilir gelirinin %50'sini dağıtmayı hedeflemektedir) ve (v) hisse senetlerinin

NAD hesaplamamıza göre derin bir iskontoda olması (NAD hesaplamamıza göre %46 iskonto). TRGYO hisseleri, 1,99x Standardize son 12A F/K ve 1,07x

Standardize PD/DD'den işlem gören yurt içi benzerlerine kıyasla 1,73x Standardize son 12A F/K (yurt içi benzerlerine göre %12,9 iskonto) ve 0,96x Standardize

PD/DD'den (yurt içi benzerlerine göre %10,1 iskonto) işlem görmektedir. TRGYO hisseleri için 55 TL 12A hedef fiyatlı "Endeks Üzerinde Getiri" tavsiyemizi

koruyoruz. Hedef fiyatımız %64 12A getiri potansiyelini işaret ediyor.

ÇIKANLAR:

PEGASUS (PGSUS): Pegasus’u AB pazarında artan rekabet nedeniyle uluslararası bilet fiyatlarındaki baskı ve olası asgari ücret artışı sonrası personel

maliyetlerinde yaşanacak artışa bağlı olarak FAVÖK marjının önümüzdeki çeyreklerde düşeceği öngörüsüyle öneri listemizden çıkarıyoruz.

DOĞUŞ OTO (DOAS): Doğuş Otomotiv’i 2024 yılında satış hacimlerinde %27 daralma beklentimiz sebebiyle model portföyümüzden çıkartıyoruz. 2023’te yıllık

%59 büyüme beklentimizden sonra 2024’te yavaşlayan iç pazar beklentimiz sebebiyle 2024’te daralma bekliyoruz.

VESTEL BEYAZ (VESBE): Avrupa'da talepte toparlanma sinyalinin olmaması ve yurt içi pazarda yüksek bazdan ciddi yavaşlama beklentimiz nedeniyle Vestel

Beyaz’ı öneri listemizden listemizden çıkarıyoruz.
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Piyasa Görünümü

Türkiye CDS’i ile GOÜ CDS göstergesi farkı 170 baz puana kadar geriledi

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Bloomberg

Yurtdışı yerleşiklerin BİST’de hisse sahiplik oranı

Kaynak: AK Yatırım Araştırma,Matriks

Türkiye CDS oranı yeniden 400 baz puan altına geriledi

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Bloomberg

BIST’de Ort. günlük işlem hacmi (haftalık bazda) (milyar TL)

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Rasyonet
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Piyasa Görünümü

BIST’in F/K oranı benzer ülkelere göre iskontolu

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Bloomberg

F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOÜ) yüksek seyrediyor

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Bloomberg

Son bir aylık MSCI-GOÜ hisse endeks getirileri (ABD$ bazında)

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Bloomberg

Yılbaşına göre MSCI-GOÜ hisse endeks getirileri (ABD$ bazında)

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Bloomberg
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Sektörel Görünüm

Sektör endekslerinde son 1 aylık getiriler

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Rasyonet

Sektör endekslerinde YBG göre getiriler

Kaynak: AK Yatırım Araştırma, Rasyonet
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Source: AK Yatırım Araştırma, EquityRT

1 Kasım 2023 kapanışı itibarıyladır.

HESAPLANAN 
ÇARPANLAR

TEMETTÜ KAR TAHMİNLERİ YILLIK BÜYÜME

Getiri
Potansiyeli

F/K
FD/FAVÖK

(Banka: 
PD/DD)

2023T 2023T 2024T 2023T 2024T

Şirket Kodu PD HF Öneri 2023T 2024T 2023T 2024T Verim Brüt Ciro FAVÖK Net Kar Ciro FAVÖK Net Kar Ciro FAVÖK Net Kar Ciro FAVÖK Net Kar

(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka 830,158 4.1 3.0 0.9 0.7 3.7% 30,700 254,449 335,250 17% 32%

ALBRK 10,425 4.50 N. 8% 3.2 2.4 0.9 0.6 0.0% 0 n.a. n.a. 3,250 n.a. n.a. 4,400 n.m. n.m. 138% n.m. n.m. 35%

GARAN 195,972 66.00 E.Ü. 41% 2.5 1.8 0.8 0.6 5.1% 10,000 n.a. n.a. 78,000 n.a. n.a. 110,000 n.m. n.m. 33% n.m. n.m. 41%

HALKB 94,049 13.00 E.A. -1% 6.5 5.5 0.7 0.7 0.0% 0 n.a. n.a. 14,500 n.a. n.a. 17,000 n.m. n.m. -2% n.m. n.m. 17%

ISCTR 206,599 26.00 N. 26% 3.1 2.5 0.9 0.6 5.1% 10,500 n.a. n.a. 66,500 n.a. n.a. 84,000 n.m. n.m. 8% n.m. n.m. 26%

TSKB 18,368 10.00 E.Ü. 52% 2.6 1.8 0.9 0.6 3.8% 700 n.a. n.a. 7,000 n.a. n.a. 10,000 n.m. n.m. 73% n.m. n.m. 43%

VAKBN 160,638 12.80 E.A. -21% 7.5 4.7 1.0 0.9 0.0% 0 n.a. n.a. 21,300 n.a. n.a. 34,000 n.m. n.m. -11% n.m. n.m. 60%

YKBNK 144,107 26.00 E.Ü. 52% 2.3 1.9 0.8 0.6 6.6% 9,500 n.a. n.a. 63,900 n.a. n.a. 75,850 n.m. n.m. 21% n.m. n.m. 19%

Banka dışı (1/2) 3,075,486 9.8 6.6 6.3 4.5 4.6% 140,976 4,783,291 740,886 441,398 7,092,407 1,012,218 556,821 49% 38% 30% 48% 37% 26%

AEFES 60,928 151.00 E.Ü. 47% 7.3 4.5 4.7 3.6 3.0% 1,798 153,030 29,172 8,292 237,681 44,297 13,584 69% 78% 142% 55% 52% 64%

ARCLK 92,169 233.00 E.Ü. 71% 16.7 12.9 5.8 4.5 2.7% 2,480 210,327 22,093 5,510 306,173 31,261 7,126 57% 86% 27% 46% 41% 29%

ASELS 189,422 58.60 E.Ü. 41% 9.3 7.4 12.9 6.8 0.7% 1,324 60,949 15,486 20,363 95,976 23,825 25,721 73% 63% 71% 57% 54% 26%

AYGAZ 29,849 185.70 E.Ü. 37% 5.8 6.6 14.8 9.0 1.2% 350 50,392 1,321 5,134 80,366 1,831 4,523 34% 146% 8% 59% 39% -12%

BIMAS 167,526 395.00 E.Ü. 43% 14.3 8.4 8.8 5.3 3.5% 5,865 271,145 20,320 11,730 452,044 34,268 20,063 84% 71% 44% 67% 69% 71%

BIZIM 2,687 51.00 N. 14% 31.8 9.0 2.1 1.0 0.9% 25 23,775 1,129 84 38,536 1,879 297 69% 43% -70% 62% 66% 253%

CCOLA 99,255 570.00 E.Ü. 46% 11.5 6.6 6.0 3.9 1.0% 950 92,578 19,222 8,618 153,882 30,923 15,004 73% 89% 99% 66% 61% 74%

DOAS 55,440 448.00 E.Ü. 78% 3.3 4.3 2.6 2.9 13.5% 7,505 94,713 17,559 16,678 114,863 15,130 12,781 102% 124% 113% 21% -14% -23%

EREGL 130,270 45.00 N. 21% n.a. 11.3 10.2 6.2 0.0% 0 148,940 16,813 -1,513 230,594 31,729 11,556 17% -37% n.m. 55% 89% n.m.

FROTO 278,201 1,320.00 E.Ü. 66% 7.4 6.2 8.2 7.0 10.1% 28,108 349,644 39,079 37,478 528,180 52,756 44,935 104% 98% 101% 51% 35% 20%

INDES 4,901 24.60 N. 12% 8.5 6.9 3.0 2.4 3.4% 165 35,194 1,354 575 46,649 1,750 715 41% 27% 4% 33% 29% 24%

KCHOL 354,011 235.30 E.Ü. 69% 3.6 3.1 2.7 2.2 3.2% 11,201 1,162,031 183,132 99,482 1,776,298 240,325 113,575 29% 10% 43% 53% 31% 14%

KLKIM 11,583 28.75 N. 14% 12.3 9.7 12.2 8.6 1.6% 188 3,787 939 940 6,360 1,292 1,191 77% 108% 85% 68% 38% 27%

KRDMD 19,662 41.50 E.Ü. 65% 12.1 4.6 4.3 2.6 5.4% 1,071 41,692 6,724 2,380 59,769 10,853 6,185 52% 56% 9% 43% 61% 160%
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HESAPLANAN 
ÇARPANLAR

TEMETTÜ KAR TAHMİNLERİ YILLIK BÜYÜME

Getiri
Potansiyeli

F/K
FD/FAVÖK

(Banka: 
PD/DD)

2023T 2023T 2024T 2023T 2024T

Şirket Kodu PD HF Öneri 2023T 2024T 2023T 2024T Verim Brüt Ciro FAVÖK Net Kar Ciro FAVÖK Net Kar Ciro FAVÖK Net Kar Ciro FAVÖK Net Kar

(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka dışı (2/2) 3,075,486 9.8 6.6 6.3 4.5 4.6% 140,976 4,783,291 740,886 441,398 7,092,407 1,012,218 556,821 49% 38% 30% 48% 37% 26%

KOZAL 71,096 22.90 N. 3% 12.9 13.2 24.3 14.7 2.3% 1,650 7,336 2,371 5,500 10,895 3,556 5,376 28% -22% 37% 49% 50% -2%

KRVGD 5,760 40.70 E.Ü. 70% 11.0 5.2 6.9 4.4 2.3% 131 8,001 1,183 524 12,885 2,002 1,111 65% 89% 28% 61% 69% 112%

LKMNH 1,544 69.00 E.Ü. 61% 9.2 6.0 6.5 3.9 2.7% 42 1,432 309 168 2,380 509 259 69% 79% 43% 66% 65% 54%

LOGO 6,500 90.60 E.Ü. 39% 10.0 8.1 10.1 5.4 3.0% 194 2,604 587 648 4,192 976 807 69% 19% 56% 61% 66% 25%

MAVI 19,098 177.00 E.Ü. 84% 7.0 4.3 3.7 2.2 4.3% 815 19,804 4,447 2,717 31,866 6,862 4,428 87% 79% 89% 61% 54% 63%

MEDTR 4,522 55.00 E.Ü. 45% 11.8 8.3 12.6 6.6 6.4% 288 1,202 330 384 2,288 640 546 49% 35% 29% 90% 94% 42%

MGROS 63,188 495.00 E.Ü. 42% 12.2 7.7 5.9 3.1 3.3% 2,072 145,557 10,142 5,180 240,497 17,646 8,238 95% 70% 102% 65% 74% 59%

MPARK 30,228 210.00 E.Ü. 45% 13.1 6.9 8.0 4.6 1.5% 460 16,386 3,936 2,299 26,537 6,235 4,374 67% 68% 42% 62% 58% 90%

OTKAR 47,232 642.00 E.Ü. 63% 28.0 7.7 15.6 7.7 0.0% 0 20,843 3,706 1,690 33,140 6,754 6,140 117% 198% 36% 59% 82% 263%

PETKM 48,889 21.92 N. 14% 64.8 10.1 51.1 12.2 0.0% 0 47,255 1,505 754 73,091 6,798 4,831 -3% -56% -89% 55% 352% 540%

PGSUS 71,866 1,350.00 E.Ü. 92% 6.5 7.3 5.8 5.2 0.0% 0 74,626 24,863 11,014 105,629 33,830 9,861 75% 76% 55% 42% 36% -10%

SELEC 33,037 58.00 N. 9% 9.8 8.8 7.4 6.5 1.5% 504 84,251 4,339 3,360 124,176 4,905 3,761 88% 43% 41% 47% 13% 12%

SISE 145,686 74.50 E.Ü. 57% 9.4 6.2 7.1 4.9 3.0% 4,300 139,032 28,667 15,492 208,178 44,732 23,318 46% 40% -20% 50% 56% 51%

TAVHL 40,688 220.00 E.Ü. 96% 13.7 6.6 9.7 6.8 3.1% 1,241 33,022 10,107 2,981 47,339 16,376 6,121 80% 76% 57% 43% 62% 105%

TCELL 108,372 86.00 E.Ü. 75% 9.7 5.0 3.8 2.5 5.2% 5,593 92,684 37,491 11,186 142,525 58,150 21,688 72% 69% 1% 54% 55% 94%

THYAO 300,978 370.00 E.Ü. 70% 5.1 5.6 5.3 4.2 0.0% 0 507,637 108,421 58,968 678,952 135,456 53,401 63% 38% 24% 34% 25% -9%

TKFEN 14,911 67.00 E.Ü. 66% 10.2 5.6 5.2 3.2 2.9% 437 37,000 3,020 1,455 45,811 5,033 2,671 21% 21% -58% 24% 67% 84%

TOASO 121,600 488.00 E.Ü. 101% 7.7 6.2 7.5 5.4 9.8% 11,919 101,517 15,801 15,892 183,677 24,524 19,550 52% 40% 86% 81% 55% 23%

TRGYO 33,500 55.00 E.Ü. 64% 1.3 0.9 13.3 6.5 5.0% 1,688 4,247 2,709 25,844 7,905 5,160 37,797 60% 49% 40% 86% 90% 46%

TTRAK 73,079 975.00 N. 34% 8.2 6.9 5.7 4.8 10.4% 7,589 46,590 11,178 8,928 66,494 13,473 10,543 113% 228% 201% 43% 21% 18%

TUPRS 279,385 200.00 E.Ü. 38% 5.9 6.2 3.0 3.3 14.1% 39,470 589,567 74,808 47,756 757,676 71,183 45,209 22% 35% 16% 29% -5% -5%

ULKER 27,437 99.50 E.Ü. 34% n.a. 6.6 5.6 3.9 0.0% 0 43,562 8,703 -447 66,292 13,209 4,135 54% 59% 27% 52% 52% n.m.

VESBE 26,288 25.90 E.Ü. 58% 10.1 6.4 4.8 3.4 5.0% 1,307 49,393 6,284 2,614 73,831 9,333 4,115 57% 117% 84% 49% 49% 57%

YATAS 4,698 64.00 E.Ü. 104% 6.3 3.7 4.1 2.6 5.2% 245 11,548 1,638 740 18,781 2,757 1,285 71% 70% 44% 63% 68% 74%
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