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Ek 6nemli agiklamalar igin Ilitfen sondan bir onceki sayfaya bakiniz. Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. (“AK YATIRIM”) ABD'de ka¥<|tl| olmayan Xabanm bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de
kayitli olmayan arastirma analistleri tarafindan hazilanmaktadir. AK YATIRIM aragtirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 15a-6 Kurali uyarinca ABD'de yalnizca SEC'e Kayitl ve FINRA
uyesi bir broker-bayi olan Rosenblatt Securities Inc tarafindan dagitiimaktadir.
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Model Portfoy Hisse Onerileri
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Model portfoye Tirk Telekom’u eklerken Turkcell’i gikartiyoruz. Sabit genis bant Hisse Oneri Listesi
segmentindeki gliclii beklentilerimize dayanarak MPS Listemizdeki TCELL'Ii TTKOM ile . .
degistiriyoruz. TTKOM'a olan inancimiz, giigli gelir biyiimesine, marj genisleme Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli ~ Portfy Agirhgi
: 9 : 9
potansiyeline ve cazip degerleme carpanlarina dayanmaktadir. (TL) (%) (%)
BIMAS 795.00 71% 10%
: o, o,
TCELLi model portféye ekledigimiz Agustos 2023 tarihinden beri %62.9 nominal getiri FROTO 1,505.00 ii;’ 19(3;’
ISCTR : 20.00 o o
sagladi. Bu getiri ile endeksin %37.7 Uzerinde performans gosterdi. TCELL YBG %53.7
& & ° P & ° KCHOL 315.00 76% 10%
. L R .. . .. . o :
nominal getiri ile endeksin %28.1 (zerinde performans gosterirken, TTKOM %82.9 MAVI 157.00 92% 9%
nominal getiri ile endeksin %52.4 {izerinde getiri sagladi. Son 1 ayda ise TCELL hisseleri MPARK 490.00 62% 7%
%11.2 disis ile endeksin %4.7 altinda performans gosterirken, TTKOM hisseleri %10.1 MGROS 748.00 73% 10%
dusls ile endeksin %3.5 altinda performans gosterdi. OTKAR 830.00 77% 8%
TTKOM 83.00 86% 10%
THYAO 515.00 93% 9%
YKBNK 40.40 56% 8%
< L J
Kaynak: AK Yatirim Ars.
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‘Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden 0% - L - L
bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢cikmasini beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. 0 I
One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde § L
fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eger kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacagina dair bir gorisii varsa 800 in g
analist fiyat hedefi giincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de U
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin dederlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-YiD
alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir. P °

Kaynak: AK Yatirim Ars.
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POrtiy SonGincellemeltibaryla Portfye Giris Tarihiitibaryla
Hisse Senedi 5 s (9 o HisseFiyati (TL* o Getiri(%) ... Portfoye S Getiri(%) ...
: Agirligr (%) 03/09/24 10/10/24 Nominal Relatif** Giris Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 8% 553.73 473.51 -14.5% -4.8% ~ 02/11/2021 713.7% 27.8%
FROTO 11% 946.23 959.42 1.4% 12.9%  13/08/2024 9.0% 20.1%
ISCTR 10% 13.67 12.67 -7.3% 3.1% 03/09/2024 7.3% 3.1%
KCHOL 10% 194.33 182.52 -6.1% 4.5%  16/03/2023 139.7% 33.8%
MAVI 9% 107.76 82.61 -23.3% -14.7%  06/05/2022 770.3% 125.4%
MPARK 7% 372.46 307.47 -17.4% -8.1% 03/09/2024 -17.4% -8.1%
MGROS 10% 503.69 439.99 -12.6% -2.8%  03/09/2024 -12.6% -2.8%
OTKAR 8% 465.46 475.10 2.1% 13.6% ~07/05/2024 -14.2% -1.7%
TCELL 9% 99.12 87.06 -12.2% -2.2% - 21/08/2023 62.9% 37.7%
THYAO 10% 304.89 269.51 -11.6% -1.6% ~07/05/2024 -17.9% -6.0%
YKBNK 8% 32.99 26.18 -20.6% -11.7% . 16/08/2024 -9.4% -1.2%
ilgili D6nem Portfdy Getirisi -10.7% -0.6%
YBG Portfoy Getirisi 52.9% 24.5%

*  Hisse ve portféy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikli ortalama fiyatlari dikkate alarak giincellenmektedir.

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

Olumlu ayrnismayi siirdiirdiik...

= Oneri listemizi en son Eyliil basinda giincellemistik. Bu siirede getirimiz asagi yukari endekse paralel gerceklesti. Béylece dneri listemizin yil basina gére
nominal getirisi %52,9’a gerilese de 6neri portfoyimiz endeks Gzerinde %24,5 getiri saglamaya devam etti.

=Oneri listemizin degeri (2014'teki baslangicindan bugiine kadar) ABDS bazinda yaklasik bes katina ulasarak, ayni ddSnemde ABDS bazinda yaklasik %40
degerlenen BIST-100 toplam getiri endeksini 5nemli 6lciide geride birakti. (Oneri listesi getirilerimiz takip eden dénemde model portféy raporumuzun
yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore diizeltilmektedir. BIST-100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettl 6demeleriicin dizeltilerek

hesaplanmaktadir).
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Bl b Kod TTKOMTI
T:;Teerg o Endeks Uz. Getiri ¢ Tirk Telekom’u begenmemizin temel sebepleri: i) giclii bliylime potansiyeli, a) son fiyat optimizasyonlar ve satis gelireri
Hedef Fiyat, TL 83.00 Uzerindeki gecikmeli etkileri, b) sabit genisbant segmentinde kisalan s6zlesme sirelerinin ARPU artisini hizlandirmasi, c) st paket
Glncel Fiyat, TL 44.56
Getiri Potansiyeli 86% satis firsatlarini gliclendiren artan veri talebi, d) niifus dinamikleri sayesinde abone bazinin istikrarli biyimesi, f) enflasyonun
Halka Agiklik Orani 13% diismesiyle reel biiylime icin dahaistikrarli faaliyet ortami olusmasi, g) devam eden altyapi genislemesi ve sebeke iyilestirmeleri, ii)
Piyasa Degeri, mn TL 155,960 .
Firma Degeri, mn TL 206,961 sabit genisbant segmentindeki daha yiksek bliyiime sayesinde reel biiylime ve iyilesen satis kirilimi ile 3 yil igcinde 900bps FAVOK
gi‘:t";i'R‘geF’:‘:sa“ar 2023 20241 2025T 20267 marji genisleme potansiyeli, iii) 6nemli 6lciide ddviz bazli CAPEX ve TL bazl gelirer sebebiyle TL reel degerlenirken artan nakit
Ciro, mn TL 81,271 156,245 227,203 280,590 yaratma kabiliyeti, iv) devam eden borg azaltiminin VOK marji artisina yol agmasi, v) 2024T/25T 4.0x ve 2,4x FD/FAVOK ile kiiresel
FAVOK, mn TL 32,646 59,192 91,765 118,950 . . . . .
Net Kar, mn TL 6645 3698 7003 15135 benzerlerine gore sirasiyla %22 ve %50 iskontoyaisaret eden cazip ¢arpanlari.
Borgluluk . - . . . . . .. .
N:?Bl:);mnn 4460 62466 89262 112652 e 2Y24, 2025 ve 2026’da sirasiyla %11, %16 ve %8 y/y reel ciro biyliimesi bekliyoruz: Sirket, sabit GB segmentinde sdzlesmeleri
Net Borg/FAVOK 14 11 10 0.9 Ara23'te 24 aydan (12+12) 18 aya (9+9) ve Haz24'te 15 aya (3+12) indirmeye basladi. Buna ek olarak, Sirket Tem23'te toptan
Karhhk
FAVOK Marji 202%  37.9%  40.4%  42.4% satislara yaptigl %70'lik fiyat artisinin Uzerine Tem24'te %70'lik bir fiyat artigi daha uyguladi. Toptan satiglarin fiyat dizenlemeleri
Net Marj 8.2% 246 31k 54% hemen uygulanmakta, ciro etkisi gecikmemektedir
Temetti Verimi - - -
Biytme + Ote yandan, imtiyaz belirsizligi halen devam etmektedir. Ancak yénetim, Sirket'in haklarini koruyan makul bir ¢dziim bulunacagina
Ciro, y/y 69.2%  92.3%  45.4%  23.5%
FAVOK, y/y 823%  813%  55.0%  29.6% inanmaktadir. 2026 ve 2027 yillarinda 2 yil iginde 6édenmek lzere 1,5 milyar USD tutarinda yenileme lcreti dngérdik. Dizenleyici
Net Kar, y/y 60.7% -44.3% 89.4% 116.1% . .. - . . . . T .
Degerleme Verisi 2003 2047 20057 20267 otorite henliz resmi bir yol haritasi agciklamamis olsa da, 2025 yilinda sona ermesi beklenen yaklasan 5G ihalesine iliskin 0,6 milyar
F/K 10.9 422 223 10.3 USD lisans lcreti 6ngordik
FD/FAVOK 3.6 3.7 2.7 2.3
FD/Ciro 14 14 11 10 * TTKOM emsallerine gore daha cazip goriiniiyor: Tiirk Telekom'un hakim oldugu sabit genisbant segmentinin, i) mevcut uzun vadeli
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 101%  -13.8%  100.7%  82.9% sozlesmelerin dusik ARPU bazi, ii) s6zlesme sirelerinin kisalmasiyla ARPU biliylimesinin hizlanmasi ve iii) toptan satis alt
BIST-100 Relatif -3.5%  33% 890k  524% segmentindeki %70'lik fiyat artisi sayesinde mobil segmente kiyasla bir/bir bucuk yillik vadede daha fazla buyime alani sundugunu
AOIH, mn TL 835 740 971 929
€0.00 - 550 dislnlyoruz. Nitekim, 12 aylik sabit bireysel s6zlesmelerin halihazirda bilesiminin %78'ini olusturdugu emsal sirket mobil agirlikh bir
satis karmasina sahip.
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10 Ekim 2024 kapanisiitibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesistandardina gére paylasiimistir.)
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hakan,aygun@akyatirim,com,tr
+90-212-334-9465

Hakan Aygiin Direktor Bankalar, Strateji

mustafa.kucukmeral@akyatirim,com, tr

Mustafa Kiigiikmeral, CFA Mudur Gida ve Igecek, Perakende, Eneriji +90-212-334-9460

ezgi.vilmaz @akyatirim.com.tr

EzgiYilmaz Mudir Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarim, Cam +90-212-334-9467

aytunc.uz @akyatirim,com, tr

Aytung Uz Yonetici Havacilik, Otomotiv, Saglik ve ilag +90-212-334-9521

omerfaruk.yiiksel@akyatirim.com.tr

Omer Faruk Yuksel Yonetici Demir & Celik, GYO, Cimento, Insaat, Beyaz Esya +90-212-334-9531

vusuf.karagoz @akyatirim.com.tr

YusufKaragéz Yonetici Yardimcisi Savunma, TMT +90-212-334-9509

dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr

Do . .
ogu Kurnaz Yonetici Yardimcisi Enerji +90-212-334-8824

I lep@akvatiri

Serbey Celep Yetkili Sigorta +90-212-334-8824

» akyatiri

Uraz Cay Madur Stratejist - Uluslararasi Piyasalar +90-212-334-9461

ksel.si lar@akvatiri

Goksel Sismanlar Mudir Veritabani, Teknik Analiz +90-212-334-9466
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir, Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya
suretle alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danigsmanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirrm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatinm, raporlarin Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten

dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi birzarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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