Model Portfoy S

19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla
Ort.
Giinliikk  Potansiyel

> Model portfoye Kardemir ve Sabanci Holding ekliyor, Enka Holding’den kar aliyoruz.
BIST-100 Piyasa

Model Portfoy Agirlik Degeri
(%) (TLmn)

» Kardemir'de ton basina FAVOK rakamlarinda kademeli olarak (olumlu) normallesme beklentimizden, ve
katmadegeri yliksek urlnlerin toplam satislardaki artan payinin pozitif marj etkisi beklentimizden o6turu

Hacim 3A Getiri (%)

TLmn
Ag Anadolu Grubu Holding 0,63 25.084 69,5 71,5% E;Tg%ﬁﬁ;ﬂﬁ?;zui ekliyor; sektér oyunculari icinde 6zellikle Kardemir 6zelinde en koétunin geride
Akbank 3,66 96.252  2.437,5 52,0% '
Enerjisa Enerji 0,54 35645 3687 31,6% > Sabanci Holding'de ise, daha yiiksek déviz iretimi saglamak amaciyla agirlikli olarak Enerji&Iklim,
Ford Otosan 3,05  230.548 9110 35,7% Yiiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yaptigi yatirimlarin Sirket NAD iskontosunu orta
Kardemir (D) 1,06 15.331  1.754,5 66,8% vadede daraltacagina olan inancimizdan 6tirii model portféyiimize ekliyoruz.
Koc Holding 3,98 241.037 2.211,7 17,8%
Mavi Giyim 0,66 12.663 111,5 52,7% » Bankacilik sektortinde ise onumuzdeki donemde karliligi olumlu yonde etkileyecek haber akisi ihtimalinin
Migros 1,33 36.319 323,4 39,0% arttigini disiinmekteyiz. Soyle ki; faizlerdeki artis ve regulasyonlarda yumusama beklentimize paralel
Orge Enerji . 1.928 36,0 91,8% ola!’ak TCMB dlzenlemeleri ile" politika "fa.i.zi.r.we endekslgnen TL tif,ari kredi getirilerinin artarkep,
Sabanci Holding 315 86.472 13475 31,0% halihazirda TL mevduat pay ve dqv.lzden dc_)n_u5um hedefleri kaynakh.yuksek olan TL mevduat faizlerinin
Sok Marketler 0,70 18.819 199.1 74,3% Yatay _kal.masml veya dU§LI§ sey.r|.|zlemesm| bu.sayede de TL kredy—mevdugt makasmo!a kisa vadede
Tekfen Holding il VS e 0 00 oneml,l bir toparulanma gorulmeswp bgklemektewz. Bunun yanllnda.f.auzl_erdek} artisla bl!"llkte bankalarlr!
2 2 2 TCMB’den yaptigl fonlamanin maliyeti de artacaktir fakat kredi getirilerindeki artis ve dlizenlemelerdeki
. yumusama bankalarin ana faaliyet gelirlerinin daha saglikli olusmasini saglayacaktir. Menkul kiymetler
Degisiklik tarafina baktigimizda ise faiz artinrm senaryosunda bankalarin elindeki sabit faizli tahvillerin
Eklenen KRDMD, SAHOL muhasebelestirme politikalari sebebiyle gelir tablosuna etki etmeyecegini ve oldukca disuik seviyede
olduklari icin sermayeye etkisinin de yonetilebilir seviyede oldugunu diisiinmekteyiz. Menkul kiymetler
Cikartilan ENKAI portfdyiinde sabit faizli tahvillere kiyasla cok daha yiiksek yer kaplayan TUFE’ye endeksli tahviller ve
degisken faizli tahviller ise faiz artirrmina adaptasyonda sorun teskil etmeyecektir. Ozetle kademeli faiz
artinrmi ve regulasyonlardaki gevsemenin bankacilik sektorinin ana faaliyetlerini daha saglikli
BIST-100 . Lo N . . . .
L yurutmelerini saglayacagini ve kisa- orta vadede banka bilanco yapisini olumlu etkilemesini bekleriz.
Performans Rolatif
& » Portfoye dahil olan sirketlerin detayli analizlerini sonraki sayfalarda bulabilirsiniz.
Yil Basindan Beri 3,9%
28 Mayis 2019* - Bugiin 10,9%
* Portféy baslangict.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy S

BIST-100’e gore performans

Detayli Model Portfoy 19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla
Ekleme Eklen:e Iiiyatl < Ifap"an|§ . . Rolatif ) Yiikselme Piyasa Degeri 3AOGH FD/ FAVOK
Tarihi oﬁ:;’;r‘:;) 0(:::::;';) Getiri Getiri HedefFivat o nsiveli  (TLmn) (TLmn)  * 20237 [ K2023T
Ag Anadolu Grubu Holding 08.05.2023 93,30 103,18 10,6% -4,3% 177,00 71,5% 25.084 69,5 1,2 3,6
Akbank 05.06.2023 17,93 18,75 4,6% 6,6% 28,50 52,0% 96.252  2437,5 0,5 1,9
Enerjisa Enerji 31.05.2023 30,49 30,83 1,1% -6,2% 40,56 31,6% 35.645  368,7 3,0 8,3
Ford Otosan 08.05.2023 523,85 666,16 27,2% 10,1% 903,87 35,7% 230.548 911,0 6,8 7,1
Kardemir (D) 21.06.2023 20,43 20,43 0,0% 0,0% 34,08 66,8% 15.331 1754,5 3,0 5,9
Koc Holding 08.05.2023 78,66 96,87 23,1% 6,6% 114,11 17,8% 241.037 2211,7 1,5 3,7
Mavi Giyim 01.03.2021 12,18 64,51 429,6% 53,5% 98,50 52,7% 12.663 111,5 3,5 4,9
Migros 26.07.2022 53,07 201,50 279,7% 82,8% 280,00 39,0% 36.319 323,4 3,8 9,9
Orge Enerji 21.12.2022 28,55 24,61 -13,8% -11,2% 47,20 91,8% 1.928 36,0 4,8 5,9
Sabanci Holding 21.06.2023 43,20 43,20 0,0% 0,0% 56,57 31,0% 86.472 1347,5 0,8 2,2
Sok Marketler 20.01.2023 29,48 32,13 9,0% 13,6% 56,00 74,3% 18.819 199,1 2,7 8,2
Tekfen Holding 21.12.2022 42,59 34,79 -18,3% -15,8% 56,38 62,0% 12.402 299,4 2,1 4,0
Performans
YBB 0,4% 3,9%
Baslangigtan beri (28 Mayis 2019) 218,7% 10,9%
* Banka rasyolari PD/DD Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet

OGH: Ortalama Guinliik Hacim

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy G

AG Anadolu Grubu Holding

AGHOL TI/ AGHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Sirket hisselerinin, cesitlendirilmis hizli tiiketim sektori istirakleri sayesinde defansif bir secenek olduguna
Hedef Fiyat 177,00 inaniyoruz. Buna bagli olarak Grup, tim segmentlerde iyi yonetilen fiyatlandirma stratejisi sayesinde 2022
Hisse Fiyati (TL) 103,00 yilinda enflasyonist baskilarin tistesinden gelebilmistir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 72%

NAD iskontosu 459% > Uluslararasi gelirler 2022'de toplam gelirlerin %37'sine ulasmis olup; bu durum holding icin parite
Piyasa Degeri (TL mn) 25 084 dalgalanmalarina karsin dogal bir koruma sagliyor; 6te yandan déviz birikimini gliglendiriyor.

Firma Degeri (TL mn) 46.842
> Konsolide Net Borg/FAVOK rasyosunun 0,8x olmasini saglikli olarak degerlendlrlyoruz Disik borclulugun,

grup ve istirakleri icin daha fazla organik ve inorganik bliyime firsati sunacagina inaniyoruz.

TL mn 2022 2023T 20241

Ne;rflar 1934852} 8740610’? 397'%1; > Hisse, ~%45 NAD iskontosuyla islem gérmektedir. (2 yillik ortalama ~%40, MY22 ortalamasi ~%37). 2023
g o7 o - yilinda tim is kollarinda gliclii operasyonel figlrler elde edilmesini ve son donemdeki stratejik M&A

Net Borg 17.151 17.814 17.890 (Birlesme ve Satin Alma) faaliyetlerinin olumlu katkisinin éniimuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu

HB Temettii 0,2 0,8 1,0 ile sonuclanabilecegine inaniyoruz.

Tem. Verimi (%) 0,2 0,8 1,0 . . L . ) o

Ozsermaye Karlilig 31,0 33,2 342 » Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 3,7x F/K carpaniyla islem gortiyor ve varsayimlarimiz 2023T

F/K 3,9 3,6 2.6 1,1x’lik PD/DD rasyosuna isaret ediyor. Sirketin ~%33'llik gliclii bir 6z sermayeye karliligina sahip oldugu

PD/DD 0,3 1,2 0,9 distnuldiginde, mevcut NAD iskontosunun ve gelecek vyillar carpanlarinin alim firsati yarattigini

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir. dU§U nuyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portféy G

Akbank
» Ortodoks politikalara déniis senaryosunda banka bilancolarinda hem aktif hem pasif taraftaki
Hedef Fiyat 28,50 regulasyonlarin kaldirilmasini veya yumusatilmasini beklemekteyiz.
Hisse Fiyatl (TL) 18,51
Yiikselis Potansiyeli (%) 54% » Faiz artis beklentimize paralel olarak TCMB dizenlemeleri ile politika faizine endekslenen TL ticari
Piyasa Degeri 96.252 kredilerinin getirisinin artarken, halihazirda ylksek olan TL mevduat faizlerinin yatay ve/veya dusus seyri
izlemesini ve TL kredi-mevduat makasinda toparlanma goriilmesini beklemekteyiz.
TL mn 2022 20237 20247 ) ) ) o
Net Kar 60.024 51.058 64.649 » Son agklan_an \_/er|ler§ gore A_kbapk’m TCMB ljegulasyonlarl kapsamlr)da menkul kiymet tesisi icin almis

artis 3959% -15% 27% oldugu tahvilleri 30 milyar seviyesinde olup aktiflere orani yaklasik %2 ile oldukga diistik seviyededir.

Ozsermaye Karlilig) 55% 30% 30% . . . . - . . e .
/K 0,9 1,9 1,5 > Bankanin yliksek miktardaki yaklasik 127 milyar TL’lik TUFE’ye endeksli tahvil portfoyliniin (6zsermayenin
PD/DD 0,5 0,5 0,4 yaklasik %83’U ve aktiflerin %10’u) yikselen enflasyon beklentileriyle birlikte 2023’te marjlar
*19/06/2023 tarihli kapanis fivatlaryla hazirlanmstir. desteklemeye devam etmesini bekleriz.

> Hisse 2023 beklentilerimize gore 1,9x F/K ve 0,5x PD/DD ile iglem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy G

Enerjisa
> Siiregelen cift haneli TUFE ortaminda, Enerjisa'nin enflasyona dayali isletme modeli enerji sektériinde gz
Hedef Fiyat 40,56 ardi edilemeyecek bir glivenlik marji sundugunun altini cizmek gerekir.
Hisse Fiyati (TL) 30,18
Yikselis Potansiyeli (%) 34% > Tek seferlik depremden kaynakli operasyonel giderler yilin ilk ceyreginde 780 milyon TL olarak
Piyasa Degeri (TL mn) 35.645 kaydedilmistir, firma yonetimi ilgili giderlerin yil sonuna kadar tazmin edilmesini beklemekte olup, duran
Firma Degeri (TL mn) 43.828 varliklarda deger diisukligi riski saptanmamistir.
Finansal Gostergeler )
TL mn 2022 2023T 2024T > Ileriye donlk olarak, daha dusik diizenlemeye tabi hacimler eslenik olarak daha diistik enerji maliyetlerine
Gelirler 84.449 122.789 162.262 isaret etmekte olup, deprem etkisinin kismi perakende marj daralmasi ile sinirli olmasini beklemekteyiz.
artis 156% 45% 32%
FAVOK 8.663 14.489 19.219 > Verimlilik ve kalite gelirleri 1C23’te eksi 702 milyon TL olarak kaydedilmis olup, yilin geri kanalinda
marj 10,3% 11,8% 11,8% kademeli olarak ilgili raporlama kaleminin tersine donmesini beklemekteyiz (Deprem etkisinin tersine
Net Kar 14.498 4.298 5.679 cevrilmesi).
marj 17,2% 3,5% 3,5%

> Hisse senedinin cogunlukla depremin etkilerini fiyatladigini g6z 6niinde bulundurursak oldukga cazip olan
Net Borg 11.316 14.234 11.173 1,56x FD/D.V.T'de islem gormektedir. Ileriye baktigimizda, deprem etkilerinin sinirli olmasini
bekledigimizden dolayi yilin geri kalaninda serbest nakit akisi Gretiminin ivme kazanmasini beklemekteyiz.

HB Temettii 1,2 2,3 3,0 B

Tem. Verimi 4,1% 7,6% 9,8% > Buna gore, 2023 yili icin faaliyet gelirlerinin 19,6 milyar TL'ye (14,5 milyar TL dizeltilmis FAVOK ve 5,1
milyar TL Yatirrm harcamalari geri 6demeleri) ve baz alinan net karin 4,5 milyar TL'ye ulasmasini

FD/FAVOK 3,7 3,0 2.3 beklemeye devam ediyoruz.

F/K 1,4 8,3 6,3

PD/DD 1,3 1,5 1,4

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Ford Otosan

FROTO TI/ FROTO.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Gelirlerinin takribi 3’0 doviz bazinda olan sirket Tirkiye'nin ihracat lideri ve Ford Motor Company’nin
Hedef Fiyat 903,87 Avrupa’daki en biiyiik ticari arac lreticisi konumundadir.
Hisse Fiyati (TL) 657,00
Yiikselig Potansiyeli (%) 38% > Sirket 1997-2022 arasinda motorlu arac tretim kapasitesini 14 kat ve gelirlerini dolar bazinda 11 kat artirarak
Piyasa Degeri (TL mn) 230.548 cok 6nemli bir bllyiime performansina imza atmistir.
Firma Degeri (TL mn) 254.926
» Ar-Ge odakli bliylime stratejisi sayesinde sirket, motor ve motor sistemleri de dahil olmak tGzere komple bir araci
TL mn 2022 2023T 2024T tasarlamak, gelistirmek ve test etmek icin gerekli tiim yetenek ve altyapiya sahiptir.
Gelirler 171.797 337.191 467.506
artis 142% 96% 399, » Mevcut yatirnmlar neticesinde lretim kapasitesi 2022’deki 720 bin adet seviyesinden 2025’te 900 bin adedin
EAVOK 19.727 37.237 51.055 Uzerine cikacak ve ayni yil icerisinde Uretilen tim modellerin elektrikli versiyonlari da satisa sunulmus olacaktir.
marj 11,5% 11,0% 10,9% Uzun donem surdurilebilirlik stratejisi cercevesinde sirket, binek aracglarda 2030, hafif ve orta ticari araclarda
Net Kar 18.614 32.600 42.992 2035 ve agyr ticari araglarda 2040 yilindan itibaren sadece sifir emisyonlu arag satisi yapmayi hedeflemektedir.
marj 10,8% 9,7% 9,2%

» Devam etmekte olan ciddi kapasite ve teknoloji yatirimlari gergevesinde sirketin orta/uzun vadeli goriinimuanin
Net Borg 27.804 49.898 58.377 ¢cok olumlu oldugunu, biylime performansinin devam edecegini ve hisse fiyatinin iskontolu bir seviyede
bulundugunu distinmekteyiz.

HB Temetti 18,7 14,3 28,5
Tem. Verimi 2,8% 2,2% 4,3%
FD/FAVOK 7,1 6,8 5,0
F/K 6,1 7,1 5,4
PD/DD 7,2 4,7 2,8

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Kardemir
KRDMD TI / KRDMD.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Sirketin 6niimiizdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatinm gerceklestirmesi bekleniyor. Bu tir
Hedef Fiyat 34,08 yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliligini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiiksek iriinlerin payindaki
Hisse Fiyati (TL) 19,65 artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha gliclii marjlara sahip olan demiryolu triinlerinde/tekerleklerine
Yiikselis Potansiyeli (%) 73% iliskin girisimler stirmektedir. Ayrica, (1. Ceyrek yatinmci toplantisinda bahsedilen) liman girisimi gibi olasi
Piyasa Degeri (TL mn) 15.331 yatirnimlar, daha yliksek operasyonel marjla birlikte misteri/ihracat agini gliclendirebilir.
Firma Degeri (TL mn) 13.375
> Kardemir’in Griin fiyatlar karsisinda kok kémdrii ve hurda fiyatlarinin bir miktar gevsemesi (son indirimlere ve
TL mn 2022 2023T 20241 vade uzatmalarina ragmen), gecikmeli etkiler dikkate alindiginda 3C23'ten itibaren finansallar destekleyebilir.
Gelirler 18.751 29.334 36.003 Ayrica, Turkiye Celik Ureticileri Dernegi'nin verilerine gore, Turkiye'de uzun/yassi Urlin arz-talep dengesinin
artis 86% 56% 23% 1C23'te (esas olarak distiik ihracat nedeniyle son bes yilda ilk kez) fiyatlar destekleyici oldugunu hatirlatmak
FAVOK 2.959 4.445 6.057 isteriz. Ancak bu gorinim, 1C23'te gordigimiz gibi ithalatta artisa neden olmaya devam edebilir. Sonug
marj 15,8% 15,2% 16,8% ctkarmak icin erken olsa da; diinya celik endistrisindeki son gelismeler ve sektoér oyuncularinin 6zellikle
Net Kar 1.488 2.613 4.088 ithalat/vergilendirme konularindaki beyanlarinin/taleplerinin hiikimet tarafindan dikkate alinabilecegini
marj 7,9% 8,9% 11,4% duslnuyoruz. Bu alanlarda getirilebilecek diizenlemeler sektér oyuncularini destekleyebilir.
Net Borg 405 -1.668 -2.628 > Kardemir'in ton basina FAVOK'(i 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en giicsiiz verilerden birisi olurken, 1C23'te
glcli bir toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar toparlanma goésterdi. Yaklagsimimiz, 2023T icin 118 USD'de
HB Temettii 0,9 0,2 1,0 hala muhafazakardir, ancak 2024T igin 133 USD olarak goreceli olarak gilicli varsayimimiz mevcuttur. Son
Tem. Verimi 4,5% 1,1% 51% yillardaki en glicll verilerin elde edildigi 2021’de ton basina FAVOK 196USD-282USD arasinda seyretmisti.
FD/FAVOK 3,7 3,0 2,2 > Satig hacminin 2023'te yillik ~%210 artigla 2,3 milyon tona gikmasi bekleniyor. Yonetim, 1C yatirimci toplantisinda
F/K 7,0 5,9 3,8 2023 yilinda ton basina FAVOK'Un 110-130 USD arasinda beklendigini belirtmisti. Biz deprem bolgesinden
PD/DD 1,4 11 0,9 onemli bir gelir katkisi beklemesek de, yukari yonli potansiyel géz onlinde bulundurulmalidir. Zira, deprem
* 19/06/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmstr. bolgesinden sektoriin yillik Gretiminin neredeyse dortte biri kadar, ~5mn ton civarinda ek talep olabilir ve bize

gore bolgesel sektor oyuncularinin fazlalik kapasitelerine oncelik verilebilir. Deprem sonrasi dogal afetlere karsi
onceden Onlem konusuna daha fazla énem verilecegini disindigimiz kentlerde kentsel donlisiim planlari
sektorli destekleyebilir. Ayrica yerel secimlerin de yakin oldugu disindldigiinde altyapi/konut/demiryolu
yatirimlari hizlanabilir ve Kardemir icin ek firsatlar yaratabilir. Hisse, 2023 ve 2024 beklentilerimize gore 3,0x ve
2,2x FD/FAVOK carpanlarinda islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Koc¢ Holding

KCHOL TI / KCHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Bugln itibariyla Kog Holding NAD’inin ~%47'sini Otomotiv sektorl olustururken, Rafineri ve Petrol&Gaz
Hedef Fiyat 114,11 dagitim sektérleri toplam NAD icinde ~%22'lik bir agirliga isaret ediyor. Bunu ~%20 ile finans sektord takip
Hisse Fiyati (TL) 95,05 etmektedir. Son olarak, Ko¢ Holding'in net aktif degerinin ~%9'unu ise Dayanikli Tiketim sektori
Yiikselis Potansiyeli (%) 20% olusturmaktadir.

NAD Iskont 27% . .. o . . S .
PiyasaSDde(;iSL(JTLmn) 241.037 » Otomotiv ve Enerji sektorlerindeki son girisimlerin (Ford Motor Company & LG Group ile lityum pil

: o yatirimlari — Tlpras&Entek araciligiyla yesil enerji donisimi) onlimiizdeki birka¢ on yilda Ko¢ Holding’in
Firma Degeri (TL mn) 1.209.505 . . . . . . RN A . ..
i PT— faaliyet gosterdigi pazarlardaki konumunu gliclendirecegine inaniyoruz. Grup, yeni cagin otomotiv trendini

inansa’ Gosterge er yakindan takip etmektedir. Bu kapsamda Koc¢ Holding, Ford Motor Company ve LG Group ile pil hiicresi

TL mn 2022 2023T 20241 Uretim yatirimina iliskin bir Mutabakat Zapti (MoU) imzalamisti. Kog Holding, Ford Motor Company ve LG
el 69'826 65'020 77'520 Enery Solutions tarafindan elektrikli ticari arag¢ pil hicresi Uretim yatiriminin Ankara'da yapilmasi
A et =5 Lfpat ongériliyor. Mutabakat Zaptina gére taraflarca mutabik kalinmasi halinde 2026 yilinda (retime

Net Borg 915.227 850.000 825.000 baslanmasi ve yillik 25 GW-saat kapasiteye ulasilmasi planlaniyor. ikinci asamada ise kapasitenin 2029
yilinda 20 GW-saat artirilarak toplam 45 GW-saat'e cikarilmasi icin calisilmasi da kararlastirildi. S6z konusu

?(EmTevrgn:it;ui (%) 8'3 1; gg yatirim, bu Urlnlerin yeni nesil Ford Transit araglarda kullanmasini da saglayacaktir.

Ozsermaye Karlilig) 68,4 39,4 44,3 e . o

F/K 16 37 31 > Grubu_n son yillarda Ford O_to_san 'ga.raf.mdan_ygru_tu.le_n Ar-Ge calismalari ile EV (Elektrlkll Araglar) alaninda
PD/DD 0’6 1’5 1’4 onemli bir know-how (bilgi birikimi) gelistirdigini diistinsek de, yukarida bahsi gecen oyuncularla

gerceklestirilecek faaliyetlerden elde edilecek know-how ile kendi basina da bu alanda énemli bir kiiresel
oyuncu haline gelebilecegine inaniyor bu durumun inorganik bliylime firsati da yaratabilecegini
distintyoruz. Ayrica Kog Holding'in elektrikli arag sarj istasyonlari agini artirmak icin Entek, Opet, Otokog
ve WAT'In girisimleriyle “WAT Mobility” adli ortak yapinin da 6nemli oldugunu diistinliyoruz.

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir.

> Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 3,7x F/K carpaniyla islem goérlyor ve varsayimlarimiz 1,5x'lik
(azinlik paylari harig) 2023T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, ~%27 NAD iskontosu ile islem goriyor
(1 yillik ortalama ~%29). Ko¢ Holding’in son dénemdeki cati sirketler araciligiyla yaptigl stratejik
yatirrmlarin  ve dontsim planlarinin  6nimuazdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
sonuclanabilecegine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Mavi

> 2021 yilindan itibaren model portfoylimizde bulunan ve getirisi oldukca yliksek olan hissedeki guclu

Aplsf A 2 performansin devam etmesini beklemekteyiz.

Hisse Fiyati (TL) 63,75

Yikselis Potansiyeli (%) 55% >  Sirketin Covid sonrasi agilmalar ile yakaladigl glcli talebin devam etmesiyle saglam performansini

Piyasa Degeri (TL mn) 12.663 icimizde bulundugumuz dénemde de sirdirecegini disiniyoruz. Gucli gecmesi beklenen turizm

Firma Degeri (TL mn) 11.456 sektori ise sirketin satislarini olumlu etkileyebilecek bir baska etken.

Finansal Gostergeler

TL mn 2022 2023T 2024T > Hammadde fiyatlarindaki artisin yeni sezon urtinlerine yansiyacagi beklentisi paralelinde karliligin bu yil

Gelirler 10.592 15.785 22.675 bir miktar azalma riskine karsilik, sirketin Gretim maliyet avantajlarindan kaynaklanan nedenler ve
artig 129% 49% 44% rakiplerine gore uygun fiyat Ustinligl nedeniyle pazar payi, ciro, ve nakit akisi kalemlerindeki

FAVOK 2.481 3.362 4.648 tahminlerimiz muhafazakar kiliyor.
marj 23,4% 21,3% 20,5%

Net Kar 1.439 2.565 3.216 >  Normal trendinde 5 vyillik sirdirilebilir (reel) blylmesinin %20’lerin Uzerinde gerceklesmesini
marj 13,6% 16,2% 14,2% bekledigimiz Mavi, 2023 (muhafazakar) beklentilerimize gére cazip 3.5x FD/FAVOK carpanlarindan

islem gormekte.

Net Borg -1.122 -1.993 -2.431

HB Temettl 0,2 0,6 1,4

Tem. Verimi 0,2% 1,0% 2,2%

FD/FAVOK 21 3,5 2,5

F/K 4,2 4,9 3,9

PD/DD 3,1 3,2 2,1

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Migros

dit R Encekeh Uzermd >  Onlmiizdeki dé’)nem'o!e'g.lda perakent;ie sekternUn faaliyet karliiginin giclu seyretmesini beklerken,
femm s (7L 200,60 sektorlin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak devam etmekte.
Yiikselis Potansiyeli (%) 40% Enflasyon yliksek seyretmeye devam ederken, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida
Piyasa Degeri (TL mn) 36.319 maliyetlerinin ortalama Ucret artiglarinin énemli él¢lide Gizerinde artmasinin tlketiciyi evde yemege, ve
Firma Degeri (TL mn) 326.196 dolayisiyla gida perakende sirketlerinin miusteri trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin
muhtemel oldugunu disiinliyoruz. Ayrica, yiiksek seyreden gida fiyatlari (iicretlerin (izerinde) marilar
TL mn 2022 20237 20247 icin destek olustururken, gecen sene artan enerji maliyetleri, bu sene (bugiine kadar) normallesme
Gelirler 74.502 134.252 192.149 egilimindedir.
artis 105% 80% 43%
FAVOK 5.968 9392 13.007 > Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektorin lideri konumunda.
i 0, 0, 0,
NeTiglr 2%;507'3 37_'607'2 46_’883'3 > 2023 yili icin sirketin satislarinda muhafazakar %80, FAVOK’{inde ise %57’liik “6ngoriilebilir” biiyime
marj 3.4% 2.7% 25% beklentilerimiz bulunmakta. Ayrica sirketin net nakitinin artisinin da giclid bir sekilde devam etmesini
bekliyoruz. Beklenenden hizli artmasi muhtemel nakit pozisyonu hissede beklenti carpanimizi
Net Borg -611 -1.145 -3.116 muhafazakar kiliyor olabilir.
HB Temettii 0,0 2,6 3,0 >  Sirket hisseleri, oldukca yiiksek bir iskonto olan 3.8x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte.
Tem. Verimi - 1,3% 1,5%
FD/FAVOK 2,1 3,8 2,7
F/K 5,1 9,9 7,5
PD/DD 5,7 7,1 5,8

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Orge Enerji

ORGE TI / ORGE.IS Endeksin Uzerinde Getiri >  Sirket, Istanbul’da devam eden metro projelerinin (~170km) yaklasik {icte birlik kisminin (~55km) elektrik

Hedef Fiyat 47,20 taahhit islerinde yer almaktadir. Sehir yapilanma planlarina gore gelecek 3 yillik periyotta metro aginin 6nce

Hisse Fiyati (TL) 24,10 ~450km’ye ve 2030 yilina kadar ise ~700km’ye kadar genisletilmesi beklenmektedir. Bu kapsamda yapilacak
WL e B (4] 2 yatinmlarin ~2.5-3mr USD seviyesine yakinsamasi beklenmektedir. Metro projelerinde elektrik taahhiit isleri
A Lesatl L0 ot i oraninin toplam proje biyiikliigiiniin %15’ bandinda olmasi sebebiyle; istanbul’da 2030 vilina kadar
A D525 L) 1027 yapilmasi planlanan projelerde, elektrik taahhiit sektorii icin ~350-450mn USD bandinda bir proje potansiyeli
Finansal Gostergeler BN ektad
TL mn 2022 2023T 20241
Gelirler 720 1.280 1.598 > Ozellikle Iklim Krizi'nin etkisiyle global anlamda artan yenilenebilir enerji yatirimlari, Rusya/Ukrayna
artig 133% 78% 25% savasinin ardindan artan enerji maliyetleri ile daha da ivmelenmeye baslamistir. Dolayisiyla sirketler, enerji
FAVOK 289 416 482 maliyetlerini azaltmak amaciyla gilines enerjisi yatinmlarini hizlandirmislardir. Bu kapsamda Uluslararasi
marj 40,1% 32,5% 30,2% Enerji Ajansi (IEA)’nin verilerine gore Tiirkiye’de kurulu giines enerjisi kapasitesinin 2025 yilina kadar %20’lik
HELET 310 325 391 YBBO gostererek ~10GW’den ~17GW’ye kadar yiikselmesi beklenmektedir. Sirketlerin fabrika/genel
marj <202 Ly Zigiod merkez/subelerine _entegre edecegi giines enerji sistemleri de Sirket icin ek proje potansiyeli
Net Borg e . - barindirmaktadir. Bu kapsamda Sirket; 2022 yilinda iki adet GES kurulum projesi almis olup, 6zellikle GES ve
RES alanlarinda is gelistirme calismalarini stirdirmektedir. Elektrik taahhlt segmentinde oldukga 6nemli bir
HB Temettii 0.0 0.0 2.0 husus olan is guvenligi ve proje bitirme zamanlamasi konusunda kendisini ispatlamis bir firma olan Orge, yeni

Tem. Verimi ; ; 839% alanlarda proje kazanimi konusunda avantaj saglayabilir. Firma elektrik taahhit alaninda oldugu gibi, bu
' alanda da yurtdisi projeler yiiritme hedefindedir.

FD/FAVOK 3,6 4.8 41 > Tirkiye arag parkinda heniiz oldukca distik bir agirliga sahip olan elektrikli ara¢ talebinin gelecek yillarda
F/K 3,2 5,9 4,9 . . . . .. ..
PD/DD 2.0 2.3 18 onemli seviyede artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda heniz yaklasik 3,500 noktada sarj istasyonu

barindiran Tirkive’de bu sayinin 2023 vilinda ~55bin noktaya, 2030 yilinda ~1mn noktaya ve 2040 vilinda
5mn noktaya cikmasi beklenmektedir. Sirket’in bu kapsamdaki is gelistirme calismalari devam etmektedir.

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

> Sirket paylari, 2023T 4,8x FD/FAVOK ve 5,9x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Yeni is kollarinin biiyime
potansiyeli ve 2023-2025 yillari arasinda ortalama 3 yillk FAVOK marjini %31 (Onceki: %32) olarak
kullandigimiz muhafazakar modelimiz géz oniine alindiginda, hisse senedinin hala cazip seviyelerde islem
gormeye devam ettigine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy G

Sabanci Holding

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Sirket’in gelecek yillar icin hedefledigi Finansal Net Borg/Banka Disi FAVOK rasyosu olan <=2x, mevcutta
Hedef Fiyat 56,57 oldukca diisiik seviyedeki 0,4x seviyesi géz dniine alindiginda, grubun stratejik yatirimlarinin éniimiizdeki
Hisse Fiyati (TL) 42,38 yillarda da devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, orta vadeli Banka Disi Yatirnm Harcamalari/Satislar rasyo
Yiikselig Potansiyeli (%) 33% hedefi, son 3 yilin ortalamasi olan %8'den oldukca yiiksek seviyede, %14 bandindadir.
NAD Iskontosu 30%
Piyasa Degeri (TL mn) 86.472 > Sirket, ana faaliyet alanlarini koruyarak bu sektorlerdeki pazar onciligli konumunu glclendirmeyi
Firma Degeri (TL mn) 955.565 amaglamaktadir. Ayrica; grubun yeni platformlara yatirm yapma odakli stratejisinin, hissedarlarin orta-
uzun vadeli getirisini maksimize edebilecegine inaniyoruz. Yonetim, «bilylime ve olani koruma» stratejisine
TL mn 2022 2023T 2024T uygun olarak, orta vadede yatirim yapmayi slrdlrecegi yeni alanlarin banka disi gelirler icindeki payini
Net Kar 43.878 40.000 50.000 (2021'deki seviyeye kiyasla) neredeyse ikiye katlamayi hedefliyor. Bu kapsamda Sirket, daha yliksek doviz
artis 264,3% -8,7% 25,0% Uretimi saglamak ve giincel kiiresel diizenlemelere uyum saglamak amaciyla, agirlikli olarak Enerji&Iklim,

Yiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yatirim yapmaktadir. Sirket, hedeflenen Yatirim

Net Borc 784.718 800.000 825.000 Harcamalari’nin %75’ini bahsi gegen bu yeni alanlarda kullanmayi planlamaktadir.

HB Temettl 0,8 1,8 2,8

Tem. Verimi (%) 1,8 4,1 6,5 > Grubun sermaye tahsisini ve cesitlendirmesini begeniyor ve gliclii beklenen i¢ verim oraninin (ABD dolarina
Ozsermaye Karlilig 60,1 36,4 40,0 dayali AOSM’dan 1-3 puan daha vyiksek) Sirket'in temettlii blylmesini de hizlandirabilecegini
F/K 11 2,2 1,7 distinlyoruz. Son bes yilin temettl verimi %3-5 arasinda sekillenmistir. Cesitli stratejik yatirimlarin
PD/DD 0,3 0,8 0,7 tamamlanmasinin ardindan, temetti veriminde blyime igin alan olduguna inaniyoruz. Mevcut temett
*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir. politika5|, net karin %5-20’sinin dagltllma5| §eklindedir.

> Hisse geri alim programi Sirket paylarini destekleyici niteliktedir. Mevcut program, Sirketin ddenmis
sermayesinin %5'ine kadar geri alima izin vermektedir ve tahsis edilen toplam fon ~3,3 milyar TL'dir.

> Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 2,2x F/K carpaniyla islem goérlyor ve varsayimlarimiz 0,8x'lik
(azinlik paylari harig) 2023T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, ~%30 NAD iskontosu ile islem goriyor
(1 yillik ortalama ~%28). Sabanci Holding’in son donemde halka agik olmayan istirakleri araciligiyla yaptig;
stratejik yatirnmlarin ve yeni ekonomi girisimlerinin énimuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
sonuclanabilecegine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sok Marketler

SOKM TI / SOKM.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 56,00
Hisse Fiyati (TL) 31,72
Yiikselis Potansiyeli (%) 77%
Piyasa Degeri (TL mn) 18.819
Firma Degeri (TL mn) 21.686
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 202371 20241
Gelirler 59.292 103.690 147.170
artis 109% 75% 42%
FAVOK 4.772 7.890 10.463
marj 8,0% 7,6% 7,1%
Net Kar 2.380 2.282 2.563
marj 4,0% 2,2% 1,7%
Net Borg 3.417 B85 3153
HB Temettl 0,0 0,0 0,4
Tem. Verimi 1,2%
FD/FAVOK 2,8 2,7 2,1
F/K 4,2 8,2 7,3
PD/DD 6,0 3,7 2,5

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

GedikYatirhm

€

» Migros boliimiinde de bahsettigimiz Gzere, 6nimuzdeki donemde gida perakende sektoriiniin faaliyet karliliginin

glcli seyretmesini beklerken, sektoriin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak
devam etmekte.

Sirket 2023 yilinda satis gelirlerinde %80 (+/- %5) biiyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 olmasi, %4,8 magaza
blylmesi ve 2.5 milyar TL yatinm harcamasi beklemektedir. Bizim beklentilerimiz, Sirket beklentisinin alt bandi
olan %75 gelir biiylimesi ve %7,6 FAVOK marji olarak sekillenmistir. TUFE’nin, 6zellikle de gida enflasyonunun
katiiginin devam ettigi goz onine alindiginda, sirketin yilsonu beklentilerini asmasinin olasi oldugunu
distinlyoruz. Beklentilerimize gore, net borg yatay kalip, finansal nakit 4 milyar TL'nin Gzerine ¢ikabilir. Ayrica,
uzun vadeli tahmin dénemimizde, FAVOK marji 6ngériimiizii kademeli olarak asagi cekerek %6,5’a indiriyoruz.
Yonetimin, stratejik bakis agisina dayanarak bu yaklasimimizin fazla muhafazakar oldugunu disindGgini
belirtmek isteriz. Sektoriin genel faaliyet konumu olarak ise, mevcut ticaret aktivitesi faaliyetleri son derece
destekleyicidir.

Elverisli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz 6niine alindiginda, 2023 yili tahminlerimize gore hisse
2,7x FD/FAVOK ile oldukga cazip carpanlardan islem gormektedir. Hisse icin zimni 4,3x FD/FAVOK carpani
ongormekteyiz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tekfen Holding

TKFEN TI / TKFEN.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Mart 2023 sonu itibariyla birikmis is miktari, Mart 2022 dénem sonuna kiyasla yaklasik %16 diistis gostermis
Hedef Fiyat 56,38 olup 1,19 milyar USD seviyesindedir. Son birkag yildir yeni proje alma konusunda gecmis yillara kiyasla daha az
Hisse Fiyati (TL) 33,52 agresif olunmasi sebebiyle zayif kalan birikmis is miktarinin, Sirket paylarinin derin negatif ayrismasindaki en
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% onemli faktorlerden birisi oldugunu diisiiniiyoruz. Gelecek yillarda Kérfez ve Hazar bélgesinde éne cikacak
Piyasa Degeri (TL mn) L projelerin Tekfen'in birikmis is yiikl icin potansiyel olusturabilecegini diistinliyoruz. Ayrica, Turkiye'nin dzellikle

A D525 L) 10810 petrol&gaz sektdriinde Ar-Ge calismalarinin da Tekfen icin firsat yaratabilecegi kanaatindeyiz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 20241 > Haradh Projesi’nden kaynaklanan ek maliyetlerin de etkisiyle taahhiit segmentinde karlilik baskisi 2022 yilinda
Gelirler 30.668 40.942 54.236 da devam etmistir. 1C23'ten itibaren segment karliliginda yukari yonli bir normallesme beklemememize karsin
artig 89% 34% 32% gectigimiz ceyrek yine zayif sonuclandi. Son on bes yilda, segmentin medyan ve ortalama FAVOK marji sirasiyla
T 0L 2'4%7 3'6631 5'5Ei6 %8,5 ve %5,6'dir ve negatif marjlar elde edilen yillar hari¢c ortalama marj %9,8 ile oldukca gulclidir. Buna
NeTiglr 38_:417/; 38_'192’:; 150_'235’2 karsin, model varsayimimiz %5,0'lik orta/uzun vadeli FAVOK marji ile muhafazakardir. Oniimiizdeki yillarda
- 11,3% 7.6% 9,7% Tekfen'in faaliyet gosterdigi bolgelerde enerji/yesil enerji/altyapi projelerinin hizlanmasini bekledigimiz igin,
Ozellikle uzun vadeli temettt yatinmecilar icin Sirket paylarinin_alim firsati yarattigini_disinmeye devam
Net Borg -1.199 -2.320 -3.193 ediyoruz. Son olarak, Tupras ile glcli bir is iliskisine sahip olmasi (Tirkiye'deki birikmis islerin blylk
cogunlugu Tipras'tan gelmektedir) ve Stratejik Donlisiim Plani, Sirket icin daha fazla birikmis is potansiyeli
HB Temettl 0,7 2,8 3,0 yaratabilir.
Tem. Verimi 2,1% 8,4% 8,9%
»  Taahhut segmentindeki zayif ve belirsiz goriinim konsolide figuirler Gzerinde baski olusturmaya devam etse de,
FD/FAVOK 3,7 2,1 1,4 Gubre segmentindeki gliclli seyir 2022 yilinda da devam etti. Artan maliyetlere karsin, yluksek glbre fiyatlari bir
Fﬂj 2,9 4,0 2,4 onceki yila gore hafif agagl yonli normallesmeye ragmen 2022 yilinda da karliigi desteklemeye devam etti.
PD/DD 1,1 1,0 0,8

Ancak, modelimizde segment karliigina muhafazakar yaklasarak; son (i¢ yilin ortalamasindan 250 baz puan
daha diisiik varsayim ile ~%16’lik uzun vadeli FAVOK marji varsayimimizi yeniden asag revize ediyor ve %14.5
olarak giincelliyoruz. Hizmet tarafinda ise, FAVOK marijini son ii¢ yilin ortalamasindan 600 baz puan daha
dislk olacak sekilde varsayiyor ve %25'lik marj elde edilmesi tahminimizi strduriyoruz.

*19/06/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustr.

> Sirket paylari, 2023T 2,1x FD/FAVOK ve 4,0x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirnm tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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