Model Portféy ve Hisse Onerileri

BIST-100 Piyasa

Ort.

01/09/2023 tarihli kapamis fiyatlanyla

.. o . . Giinliik . Potansiyel
Model Portfoy A Ar,;lk (?-T_ﬁ‘:l) Hacim 3A Hedef Fiyat Getiri (‘;’6 )
(TLmn)
Enerjisa Eneriji 0,6% 62.538 770,7 65,2 23,7%
Ford Otosan 2,6% 323.118 1.566,0 1.117,2 24.3%
Garanti Bankasi 1,4% 213.570 3.116,1 63,3 24.7%
Kardemir (D) 0,8% 20.145 29334 38,5 49,9%
Mavi Giyim 0,7% 22.246 286,5 138,0 25,8%
Migros 1,5% 63.785 535,7 4440 26,4%
Mlp Saglik Hizmetleri - 26.587 83,0 157,9 22,6%
Sabanci Holding 2,9% 125.383 2.503,7 94,3 54,5%
Sok Marketler Ticaret 0,9% 36.843 352,9 86,0 38,1%
Tekfen Holding 0,4% 17.568 527,5 62,6 30,8%
Turkcell 3,2% 125.400 2.433,3 72,2 27,0%
Degisiklik
Eklenen GARAN, MPARK
Cikartilan AKBNK, YKBNK
Nominal BIST-100
Portfoy Performans Getiri Rolatif
(%) Getiri (%)
Yil Basindan Beri 71,9% 17,5%
28 Mayis 2019* - Bugiin 1064,4% 25,4%

* Portfdy baslangici.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari géz éniinde bulundurunuz.

GedikYatirhm

Model portfoye Garanti Bankasi ve MLP Saglik ekliyor, Akbank ve Yapi Kredi’den kar
aliyoruz.

Garanti Bankasini, bankacilik verilerinde gordigumuz oncl gostergeler akabinde rakiplerinden
daha karli bir ceyrek gecirme beklentimiz sebebi ile model portfoye ekliyoruz.

Saglik hizmetleri icin %52'lik yukari yonli fiyat revizyonlarina isaret eden Saglik Uygulama Teblig
duyurusu ve Macaristan’daki yeni hastane anlagsmasinin ardindan giclii ceyreksel kar
beklentileri dolayisi ile MLP Saglik’i model portféylimiize ekliyoruz. Model varsayimlarimizin ise
muhafazakar oldugunu belirtmek isteriz.

Portfoye dahil olan sirketlerin detayli analizlerini sonraki sayfalarda bulabilirsiniz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri

BIST-100’e gore performans

01/09/2023 tarihli kapanis fiyatlanyla

Detayli Model Portfoy

Ekleme Fiyati  Son Kapanis

Ekleme . re v e Nominal Rolatif . Yiikselme Piyasa Degeri 3AOGH FD/FAVOK
Tarihi 0(:::['::12) O(ﬁ:::: :1ka) Getiri Getiri LG 2 Potansiyeli y(TLmn)g (TLmn) */2023T FK2023T
Enerjisa Enerji 31.05.2023 30,49 52,72 72,9% 4,9% 65,22 23,7% 62.538 770,7 4,8 11,5
Ford Otosan 08.05.2023 523,85 898,58 71,5% -2,9% 1117,24 24,3% 323.118 1566,0 8,2 9,7
Garanti Bankasi 01.09.2023 50,71 50,71 0,0% 0,0% 63,25 24,7% 213.570 3116, 0,9 3,4
Kardemir (D) 21.06.2023 19,63 25,66 30,7% -15,8% 38,46 49,9% 20.145 2933,4 41 8,1
Mavi Giyim 01.03.2021 12,18 109,70 800,6% 70,8% 138,00 25,8% 22.246 286,5 4,9 7,3
Migros 26.07.2022 53,07 351,24 561,8% 108,4% 444,00 26,4% 63.785 535,7 6,1 17,9
Mlp Saglik Hizmetleri  01.09.2023 128,83 128,83 0,0% 0,0% 157,94 22,6% 26.587 83,0 7,7 10,7
Sabanci Holding 21.06.2023 42,74 61,03 42,8% -8,1% 94,31 54,5% 125.383 2503,7 0,9 3,6
Sok Marketler Ticaret 20.01.2023 29,19 62,29 113,4% 45,4% 86,00 38,1% 36.843 352,9 4,7 10,8
Tekfen Holding 21.12.2022 42,59 47,81 12,2% -24,4% 62,55 30,8% 17.568 527,5 4,3 7,1
Turkcell 25.07.2023 45,09 56,85 26,1% 3,4% 72,19 27,0% 125.400 2433,3 3,8 8,0
Performans
YBB 71,9% 17,5%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 1064,4% 25,4%

* Banka rasyolari PD/DD

OGH: Ortalama Giinliik Hacim

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

GedikYatirhm

Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Enerjisa
> Siiregelen cift haneli TUFE ortaminda, Enerjisa'nin enflasyona dayali dagitim is modeli enerji sektériinde
Hedef Fiyat 65,22 g6z ardi edilemeyecek bir glivenlik marji sunmaya devam etmektedir.
Hisse Fiyati (TL) 52,95
Yiikselig Potansiyeli (%) 23% > Depremden kaynakli olarak, sebeke restorasyon ve onarimina iliskin faaliyet giderleri ve diger depreme
Piyasa Degeri (TL mn) 62.538 iliskin giderler kontrol edilemeyen faaliyet gideri olarak siniflandirilacak ve diizenlemeye tabi gelirlerle
Firma Degeri (TL mn) 75.042 iliskilendirilecektir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 2024T > Hisse senedi 2.55x’lik FD/Dlizenlemeye Tabi Varlik Tabani rasyosu ile uluslararasi benzerlerine gore
Gelirler 84.449 131.234 212.074 oldukca iskontolu islem gérmektedir. (2023 ve 2024 yillariicin 11,9x ve 7.9x’lik F/K).
artis 156% 55% 62% .
FAVOK 8.663 15.228 24.685 » Buna gore, 2023 vyili icin faaliyet gelirlerinin 21 milyar TL'ye (15,2 milyar TL diizeltilmis FAVOK ve 5,7
marj 10,3% 11,6% 11,6% milyar TL Yatirm harcamalari geri 6demeleri) ve baz alinan net karin 5,5 milyar TL'ye ulasmasini
Net Kar 14.498 5.249 7.953 bekliyoruz.
marj 17,2% 4,0% 3,8%
> Karlilik durusu ve nakit akisi tiretim kapasitesini goz oniinde bulundurdugumuzda Enerjisa’nin orta ve uzun
Net Borg 11.316 21.184 37.149 vadede olumlu performansini devam ettirmesini bekliyoruz.
HB Temettii 1,2 2,3 3,0
Tem. Verimi 2,3% 4,3% 5,6%
FD/FAVOK 3,7 4,8 3,0
F/K 1,4 11,9 7,9
PD/DD 1,3 2,6 2,2

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

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 1117,24 Avrupa’daki en biiyiik ticari arac lreticisi konumundadir.
Hisse Fiyati (TL) 920,80
Yiikselig Potansiyeli (%) 21% > Sirket 1997-2022 arasinda motorlu arac tretim kapasitesini 14 kat ve gelirlerini dolar bazinda 11 kat artirarak
Piyasa Degeri (TL mn) 323.118 cok 6nemli bir bllyiime performansina imza atmistir.
Firma Degeri (TL mn) 357.878
» 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 171.797 370.219 578.553
artis 142% 115% 56% » Mevcut yatirnmlar neticesinde lretim kapasitesi 2022’deki 720 bin adet seviyesinden 2025’te 900 bin adedin
FAVOK 19.727 41.093 63.362 Uzerine cikacak ve ayni yil icerisinde Uretilen tim modellerin elektrikli versiyonlari da satisa sunulmus olacaktir.
marj 11,5% 11,1% 11,0% Uzun donem surdurilebilirlik stratejisi cercevesinde sirket, binek aracglarda 2030, hafif ve orta ticari araclarda
Net Kar 18.614 31.165 35831 2035 ve agyr ticari araglarda 2040 yilindan itibaren sadece sifir emisyonlu arag satisi yapmayi hedeflemektedir.
marj 10,8% 8,4% 6,2%

» Devam etmekte olan ciddi kapasite ve teknoloji yatirimlari gergevesinde sirketin orta/uzun vadeli goriinimuanin
Net Borg 27.804 47540 80.545 ¢cok olumlu oldugunu, biylime performansinin devam edecegini ve hisse fiyatinin iskontolu bir seviyede
bulundugunu distinmekteyiz.

HB Temetti 18,7 14,3 27,2
Tem. Verimi 2,0% 1,5% 3,0%
FD/FAVOK 7,1 8,2 5,3
F/K 6,1 10,4 9,0
PD/DD 7,2 7,0 4,4

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Garanti
> Yeni ekonomi yonetimi goreve geldiginden bu yana toplamda 1.650 baz puanlik faiz artisi yaparken,
s - 63 .25 politika faizine endeksli kredilerdeki ilk kademe tavan sinirini kaldirarak sadelesmeye gitti. Bu sayede son
Hisse Fiyati (TL) 50’85 referans faiz oranina gore ticari kredilerdeki tavan %56,3’e, tiiketici kredilerindeki tavan siniri ise %62,6’ya
Yiikselis Potansiyeli (%) 2;1% yukselmis oldu. Bunun yaninda KKM’den c¢ikis stratejisi dogrultusunda TCMB KKM’den TL mevduata

donlistiim hedefleri getirdi. Bu hedeflerin tutturulmasi icin 6niimizdeki donemde mevduat faizlerinin bir

Piyasa Degeri 213.570 . - . . L .
miktar artmasini beklemekle birlikte gegcen seneden beri negatif seyreden TL ticari kredi-mevduat

makasinin seyrinin artan kredi faiz sinirlariyla birlikte dnimuzdeki dénemde pozitif seyretmesini bekleriz.

TL mn 2022 2023T 20241

Ne;rfgr 52'35022 62'67302 82'35;2 > Temmuz ayi aylik bankacilik verilerine bakhglmlzqa Garanti’nin icinde bulundugu grup olan_ yabanu-
Ozsermaye Karlilig 51% 33% 28% mevduat bankalarinin net kar performansinin yerli 6zel mevduat bankalarina kiyasla daha iyi olmasi
F/K 1,3 3.4 26 sebebiyle bankanin 3.ceyrekte 6ne cikabilecegini diistinlyoruz.

PD/DD 0,6 0,9 0,6 .

* 01/09/2023 tarihli kapanss fiyatlaryla hazrlanmistir. » Garanti ilk yarida TUFE’ye endeksli tahvil portfoyini diger bankalarin %40-50 enflasyon orani ile

degerlemesine kiyasla muhafazakar sekilde %35 orani ile degerlemisti bu da ona 2.yari igin marjlarda alan
kazandiracaktir.

> Hisse 2023 beklentilerimize gore 3,4x F/K ve 0,9x PD/DD ile islem gormektedir.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Kardemir
KRDMD TI / KRDMD.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Sirketin énu'mUZQeki bes yil igindAe ya[da§|k 1 milyar USD tutarinda yatirim ge_rgeklegtjrmesi__bgklenjyor. Bu t'L'uf
Hedef Fiyat 33 46 yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliigini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiksek Grlnlerin payindaki
Hisse Fiyati (TL) 25'82 artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha glicli marjlara sahip olan demiryolu urlinlerinde/tekerleklerine
Y[]kseligyPotansiyeli (%) 4(’9% iliskin girisimler stirmektedir. Ayrica, liman girisimi gibi olasi yatirimlar, daha yiiksek operasyonel marijla birlikte
Piyasa Degeri (TL mn) i musteri/ihracat agini gliclendirebilir.
Firma Degeri (TLmn) 20.224 > Kardemir'in iirlin fiyatlan kargisinda kok kémiirii ve hurda fiyatlarinin bir miktar gevsemesiyle (son indirimlere ve
Al B vade uzatmalarina ragmen) 2C23 sonuclarinda operasyonda énemli 6lgiide toparlanma olurken, FAVOK marji;
TL mn 2022 2023T 202471 son 3 ceyrekteki zayif verilerin ortalamasi olan %9.1’lik FAVOK marjinin ~11yp iizerinde %19.7 olmustur.
Gelirler 18.751 27.612 37.748
artig 86% 47% 37% > Kardemir'in ton basina FAVOK'(i 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en giicsiiz verilerden birisi olurken, 1C23'te
Rl 2.959 4.719 7.078 giicli bir toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar toparlanma gosterdi. 2C23’te ise ceyreklik %72’lik artisla 162
marj 15,8% 17,1% 18,8% USD’ye ulasti. 2023T icin 118 USD’de olan muhafazakar beklentimizi 135 USD’ye; 2024T icin 133 USD olan
HELET 1.488 2.415 4.431 beklentimizi ise 150 USD olarak giincelliyoruz. Son yillardaki en giigli verilerin elde edildigi 2021 de ton bagina
marj 7,9% 8,7% 11,7% FAVOK 196USD-282USD arasinda seyretmisti.
NetBorg 405 -1.724 -2.720 > Satig hacminin 2023'te yillik ~%10 artisla 2,3 milyon tona gikmasi bekleniyor. Yénetim, 1G yatinmci toplantisinda
} 2023 yilinda ton basina FAVOK'lin 110-130 USD arasinda beklendigini belirtmisti, 2C yatirimci toplantisinda ise
SE R L= Lo 1,0 spesifik bir aralik verilmedi.
Tem. Verimi 3,4% 0,4% 3,9%

. » Deprem bolgesinden bu yil ve gelecek yil 6nemli bir gelir katkisi beklemesek de, yukari yonli potansiyel goz
FD/FAVOK 3,7 4,1 2,8 éniinde bulundurulmalidir. Zira, deprem bélgesinden sektdriin yillik iretiminin neredeyse dértte biri kadar, ~5mn
F/K 7,0 8,3 4,5 ton civarinda ek talep olabilir ve bize gére bélgesel sektdr oyuncularinin fazlalik kapasitelerine éncelik verilebilir.
PD/DD 1,4 2,2 1,6 Deprem sonrasi dogal afetlere karsi dnceden dnlem konusuna daha fazla énem verilecegini diistindiigiimiiz
*01/09/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustur. kentlerde kentsel donlisim planlar sektorii destekleyebilir. Ayrica yerel secimlerin de yakin oldugu

distnildiginde altyapi/konut/demiryolu yatirimlari hizlanabilir ve Kardemir icin ek firsatlar yaratabilir.

> Hisse, 2023 ve 2024 beklentilerimize gére 4,1x ve 2,8x FD/FAVOK carpanlarinda islem gérmektedir.
Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Mavi
> 2023 yiliicin sirket %75 (+/-%5) satis geliri biiyiimesi, %22 FAVOK marji (+/-%5), satislarin %3’(i kadar
Aplsf A LY yatirim harcamasi ve net nakdini tutmayi hedeflemektedir. Sirket beklentilerini acikladiktan sonra TUFE
:'_'_Skse [F,'Vit't(n), i (%) 115'303 beklentilerinin 6nemli dlclide artis gosterdi. Bu baglamda, 2023 yili igin satis gelirlerinde %86,5 artis
tikselis Potansiyeli (% % & : . AT o - S
Piyasa Degeri (TL mn) T (%55'ten yukarr) ve sirket beklentilerinin altinda %21,3 FAVOK marji 6ngoriiyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 21.039 >  Giyim perakendesinde giicli sezonun 2. ceyrekte basladigi ve 3. ceyrekte zirveye ulastid
Finansal Gostergeler unutulmamalidir. Turizm ve okula déniis gibi faktdrler sirketin nakit Gretimi icin bu dénemde giiclii
B S o SR katalizorlerdir. Sonug olarak, bu yil %69 FAVOK biiyiimesi ve net karin 2 katina cikmasini bekliyoruz.
Gelirler 10.592 19.674 31.601
artig 129% 86% 61% >  Sirketin 2. ceyrek karini 20 Eylul’de agiklayacagini ve bu donemin sirket hisseleri izerinde olumlu bir
FAVOK 2.481 4.191 6.478 katalizor olabilecegini diistinliyoruz.
marj 23,4% 21,3% 20,5%
Net Kar 1.439 2.940 4.661 > 2024 yili ve sonrasi icin ise, maliyet artiglarinin modelimiz i¢in ana risk faktori oldugunu disinUyor,
marj 13,6% 14,9% 14,7% FAVOK marji beklentimizi degerleme dénemimizde 100bp azaldigini belirtelim.
Net Borg -1.122 -1.589 -3.166 »  Normal trendinde 5 yillik srdirilebilir (reel) blylmesinin %20’lerin Gzerinde gerceklesmesini
bekledigimiz Mavi, 2023 beklentilerimize gore cazip 4,9x FD/FAVOK carpanlarindan islem gormekte.
HB Temettii 0,2 0,6 1,4
Tem. Verimi 0,1% 0,5% 1,2%
FD/FAVOK 21 4,9 3,1
F/K 4,2 7,6 4,8
PD/DD 3,1 4,8 2,9

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Migros

MGROS TI / MGROS.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 444,00
Hisse Fiyati (TL) 352,30
Yiikselis Potansiyeli (%) 26%
Piyasa Degeri (TL mn) 63.785
Firma Degeri (TL mn) 60.422
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 20241
Gelirler 74.502 142.728 234.061
artis 105% 92% 64%
FAVOK 5.968 9.590 16.180
marj 8,0% 6,7% 6,9%
Net Kar 2.570 3.505 7.190
marj 3,4% 2,5% 3,1%
Net Borg -611 -7.868 -16.830
HB Temettii 0,0 2,6 9,9
Tem. Verimi - 0,7% 2,8%
FD/FAVOK 2,1 6,1 3,6
F/K 5,1 18,2 8,9
PD/DD 5,7 9,0 Sl

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Oniimiizdeki dénemde gida perakende sektériiniin faaliyet karliiginin giiclii seyretmesini beklerken,
sektorlin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak devam etmekte.
Enflasyon yliksek seyretmeye devam ederken, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida
maliyetlerinin ortalama lcret artislarinin 6nemli 6lglide Gizerinde artmasinin tiiketiciyi evde yemege, ve
dolayisiyla gida perakende sirketlerinin miusteri trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin
muhtemel oldugunu dislniyoruz. Ayrica, yiksek seyreden gida fiyatlari (lcretlerin lzerinde) marijlar
icin destek olustururken, gecen sene artan enerji maliyetleri, bu sene (bugline kadar) normallesme
egilimindedir.

Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektorin lideri konumunda.

Sirket gecen ay 2023 yili icin %75-80 araligindaki satis gelirleri bliylime tahminini yaklasik %90 bliyime
(Gedik: %91,6) olarak revize etmistir. FAVOK marjinin %6,5-7,0 (6nceki: %7-7,5) (Gedik: %6,7),
magaza agilisi hedefi 450 (6nceki: 365) (Gedik: 425) ve yatirim harcamalarinin 6 milyar TL (6nceki: 4,0
milyar TL) olmasi beklenmektedir. Fiyat yatinmina ek olarak, daha muhafazakar marj tahminlerinin
yiiksek ticretler oldugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan, daha makul isletme sermayesi varsayimlariyla
yilsonu 7,9 milyar TL'ye ylkseltiyoruz. Sirketin gecen sene sonundaki net nakdi 611 milyon TL idi.

2023 yili icin sirketin satislarinda %91,6, FAVOK’iinde ise %61’lik “6ngdriilebilir’ biyiime
beklentilerimiz bulunmakta. Ayrica sirketin net nakdinin artisinin da glclu bir sekilde devam etmesini
bekliyoruz.

Sirket hisseleri, 6,1x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte. 2024 yili beklentilerimize gére ise ayni
rasyo oldukga iskontoda olan 3,6x.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

GedikYatirhm

€

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

MLP Saglik
> Macaristan'daki hastane isletme haklarina iliskin yeni anlagsmanin yani sira Tiirkiye'deki yerel hastanelerde
Hedef Fiyat 157,94 devam eden kapasite artislari ile beraber biylime hikayesini begeniyoruz. Yeni Macaristan hastanesinden
Hisse Fiyati (TL) 127,80 3C23’de pozitif FAVOK beklentimiz bulunmakta olup, diger gelirler altinda takip edilmesini bekliyoruz.
Yiikselis Potansiyeli (%) 24%
Piyasa Degeri (TL mn) 26.587 » Medikal turizm hasilatlarinin bliyime hizinda 2C23’de ne kadar bir yavaslama gozlemlense de, yilin geri
Firma Degeri (TL mn) 29.157 kalaninda ilgili ciro kaleminde blylime hizinda artis bekliyoruz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 2024T > Saglik Uygulama Tebliginde yakin zamanda meydana gelen degisiklikler sonrasi saglik hizmet licretlerinde
Gelirler 9.837 15.854 26.764 %52’lik bir artis meydana gelmis olup, firma icin yillik ciro ve FAVOK beklentilerimiz yukari cekilmistir.
artis 70% 61% 69% N
FAVOK 2346 3.793 7.074 > Hisse biylme hikayesine binaen, oldukca cazip 7,7x ve 4,1x’lik 2023 ve 2024 FD/FAVOK carpanlarindan
marj 23,8% 23,9% 26,4% islem gormektedir.
Net Kar 1.619 2.462 4.882
marj 16,5% 15,5% 18,2% » MLP Saglik’in iskontolu bir bilylme hissesi oldugunu ve orta/uzun vade yatirimcilar icin ilgi cekici
carpanlarda islem gordugini distnlyoruz.
Net Borg 2.053 2.749 3.037
HB Temettii 0,0 0,0 0,0
Tem. Verimi - - 0,0%
FD/FAVOK 4,8 7,7 41
F/K 5,7 10,8 5,4
PD/DD 7,5 9,3 7,8

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri 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 94,31 oldukca disuk seviyedeki 0,5x seviyesi g6z énine alindiginda, grubun stratejik yatirimlarinin énimuzdeki
Hisse Fiyati (TL) 61.45 yillarda da devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, orta vadeli Banka DisI Yatirim Harcamalari/Satislar rasyo
Yiikselig Potansiyeli (%) Sé% hedefi, son 3 yilin ortalamasi olan %8'den oldukca yliksek seviyede, %14 bandindadir.

Eiﬁgsis[k)zge?is?n i) 125;43082 > Sirket, ana faaliyet alanlarini koruyarak bu sektorlerdeki pazar onciligli konumunu glclendirmeyi

amaglamaktadir. Ayrica; grubun yeni platformlara yatirm yapma odakli stratejisinin, hissedarlarin orta-

Firma Degeri (TL mn) 1.192.417 . L . . . . 2 . . ..
uzun vadeli getirisini maksimize edebilecegine inaniyoruz. Yonetim, «blylime ve olani koruma» stratejisine
inansa’ Gosterge er uygun olarak, orta vadede yatirim yapmayi slrdlrecegi yeni alanlarin banka disi gelirler icindeki payini

Ll sl I ol (2021'deki seviyeye kiyasla) neredeyse ikiye katlamayi hedefliyor. Bu kapsamda Sirket, daha yiiksek déviz
el s 22aiEE Sleede {iretimi saglamak ve giincel kiiresel diizenlemelere uyum saglamak amaciyla, agirlikli olarak Enerji&iklim,
A 2iednd it Lo Yiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yatirim yapmaktadir. Sirket, hedeflenen Yatirim
Net Borg 784.718 800.000 825.000 Harcamalari’nin %75’ini bahsi gecen bu yeni alanlarda kullanmayi planlamaktadir.
;'fmTeVrgfit:nl’: (%) 2'2 ;’g i’g > Grubun sermaye tahsisini ve cesitlendirmesini begeniyor ve gliclii beklenen i¢ verim oraninin (ABD dolarina
(")zsérmaye Karlilig) 60'1 26’0 25’6 dayali AOSM’dan 1-3 puan daha yl'jl_<se_zk) Sirket'in temettq bUy_(jnjesini _d_e hlzla_r_1d|rabilecegini
F/K 11 37 33 distinlyoruz. Son bes yilin temetti verimi %3-5 arasmqla sekillenmistir. gegltll stratejik yatirimlarin
PD/DD 0:3 1:0 0:8 tamamlanmasinin ardindan, temetti veriminde blyime igin alan olduguna inaniyoruz. Mevcut temett

. e R i 9 . ;

+01/09/2023 tarihli kapanss fiyatiaryla hazslanmistr, politikasi, net karin %5-20’sinin dagitilmasi seklindedir.

> 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, 2024 beklentilerimize gore 3,3x F/K carpaniyla islem gorlyor ve varsayimlarimiz 0,8x'lik
(azinlik paylar hari¢) 2024T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, halka agik olmayan istiraklerin bagimsiz
degerleme kurulusu tarafindan hesaplanan NAD’larini da dahil ettigimizde ~%40 NAD iskontosu ile islem
gormektedir. Son donemde halka acgik olmayan istirakler araciligiyla yapilan stratejik yatinmlarin
onlmuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile sonuglanabilecegine inaniyoruz.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Sok Marketler

SOKM TI / SOKM.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 86,00
Hisse Fiyati (TL) 62,10
Yiikselis Potansiyeli (%) 38%
Piyasa Degeri (TL mn) 36.843
Firma Degeri (TL mn) 39.446
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 202371 20241
Gelirler 59.292 110.228 191.187
artis 109% 86% 73%
FAVOK 4.772 8.387 13.592
marj 8,0% 7,6% 7,1%
Net Kar 2.380 3.406 4.412
marj 4,0% 3,1% 2,3%
Net Borg 3.417 2.624 3.100
HB Temettl 0,0 0,5 0,6
Tem. Verimi - 0,8% 0,9%
FD/FAVOK 2,8 4,7 2,9
F/K 4,2 10,8 8,4
PD/DD 6,0 6,2 3,7

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

€

Migros bolimiinde de bahsettigimiz lizere, 6nlimizdeki donemde gida perakende sektoriinin faaliyet karliliginin
glcli seyretmesini beklerken, sektoriin ongorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak
devam etmekte.

Sirketin 2Y23’lin faaliyet anlaminda glcli bir yariyil gecirecegini dislniyoruz: Sirket 2023 yilinda satis
gelirlerinde %80 (+/- %5) biiyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 seviyesinde (Gedik: %7.6), yatinrm harcamalarinin
~ 2,5 milyar TL olmasi ve magaza biiylimesinin %4,8 olmasi hedeflenmektedir. 1Y23’te FAVOK marjinin %6,5
oldugu ve beklentilerin belirlendigi donemde fiyat artis tahmin seviyelerinin daha disiik oldugu g6z 6nline
alindiginda, 2Y23 finansal sonuclarinin daha giicli olmasi olduk¢a muhtemel.

Beklentilerimize gére, 2023 yilinda net bor¢ %23 azalip, finansal nakit 4 milyar TL'nin Gzerine gikabilir. Ayrica,
uzun vadeli tahmin doénemimizde, FAVOK marji 6ngértiimiizii kademeli olarak asagl cekerek %6,5’e 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.

Elverigli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz 6niine alindiginda, 2023 yili tahminlerimize gore hisse
4.7x FD/FAVOK ile oldukga cazip carpanlardan islem gormektedir. 2024 yili beklentilerimize goére ise ayni rasyo
oldukca iskontoda olan 2,9x.

Latfen raporun sonundaki yasal uyarilari gé6z 6ninde bulundurunuz.
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Tekfen Holding

TKFEN TI / TKFEN.IS Endeksin Uzerinde Getiri »  Sirket, Haziran 2023’te yeni yatirim planini agiklamistir. Buna gore taahhiit segmentinde «blylimek icin
Hedef Fiyat 62,55 kiicilme» stratejisiyle yeni proje alimlarinda daha segici olunacagl ve daha rekabetgi olunabilecek
Hisse Fiyati (TL) 47,48 cografyalarda yeni yatirimlar yapilacag aciklanmistir. Yeni stratejinin hali hazirda oldukga gligstiz olan, zaman
Yiikselis Potansiyeli (%) 32% zaman negatif seviyelere diisen, taahhiit sektdrii marjlarini uzun vadede daha giiclii seviyelere tasiyabilecegine
Piyasa Degeri (TL mn) 17.568

inanityoruz. Haziran 2023 sonu itibariyla birikmis is miktari, 2022 yil sonuna (1,16 milyar USD) kiyasla hafif artis

SI 05 AT (G 20.187 gostermis olup 1,23 milyar USD seviyesindedir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 20241 »  Tanmsal Sanayi segmentinde ise slfurik ve fosforik asit tesisleri kurulmasi, iskele ve iskele arkasi tank
Gelirler 30.668 42.672 55.316 yatinmlari yapilmasina karar verilmistir. Yesil enerji kapsaminda ise «Tekfen Yenilenebilir Enerji Cozimleri»
artig 89% 39% 30% sirketinin kurulmasiyla yesil hidrojen ve amonyak yatirimlarinin yapilmasina ve bu alanda uzun vadede 500
T 0L 2;1%: 3;9? 150'51? milyon USD’lik yatirim yapilmasina karar verilmistir. Bunun akabinde, Agustos 2023’te yapilan aciklamaya gore
NeTiglr 3:47; 2:47; 4:47,; 12 milyon USD’ degerinde 60 bin ton kapasiteli «Tahil Depo Yatirimi» ve 15 milyon USD’lik 57,5 bin m3
i 11',3% 5',8% 8',1% kapasiteli «Bitkisel Yag Tank Yatirimi» yapilmasina karar verildigi aciklanmistir.
»  Sirket’in saglikli bilanco yapisinin bu yatirimlar igin uygun oldugunu distntyor, Sirket’in uzun vade bliylimesini
Net Borg -1.199 789 -152 .1l . e . o . . . oo .
ve karliigini gliclendirebilecegine inaniyoruz. Sirket’in hedefi ise alinan maliyet 6nlemleri ve diger aksiyonlarin
HB Temettii 0,7 2.8 30 ardindan gelecek 5 yillik periyotta enflasyondan arindirilmis bazda ~%40’lik FAVOK biiyiimesidir.
Tem. Verimi 1,5% 5,9% 6,3% >  Sirket paylari, 2023 ve 2024 beklentilerimize gore 4,3x ve 2,9x FD/FAVOK carpanlari ile islem gérmektedir.
FD/FAVOK 3,7 4,3 2,9
F/K 2,9 7,1 3,9
PD/DD 1,1 1,5 1,2

*01/09/2023 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Turkcell
TCELL TI / TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Telekom sektorlinlin s6zlesmeli misteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda fiyat yansitma
Hedef Fiyat 72,19 zorlugu nedeniyle 2022 yilinda BIST-100’e kiyasla %30’a yakin daha distk getiri sagladi. Bu derin ayrismaya
Hisse Fiyati (TL) 57,00 karsin 2023 yili basindan gunimize ise yalnizca %2’lik endeks Uzeri getiri gorlyoruz. 2023 yilinda fiyat
Yiikselis Potansiyeli (%) 279 gecislerinin ve dolayisiyla ARPU artislarinin daha belirgin oldugunu gectigimiz ceyreklerdeki glcli finansallarda
Piyasa Degeri (TL mn) 125.400 gorlrken, bu durumun ikinci yariyilda da devam etmesini; 2024 yilinda ise marjlarin bir miktar daha gliclenmesini
Firma Degeri (TL mn) 157 124 bekliyoruz. Sirket; beklentilerin Gizerinde seyreden ilk yariyil sonuclarinin ardindan 2023 yili beklentilerini yukari

yonli revize etmistir. Halihazirda dnceki Sirket beklentilerinden daha glicli olan beklentilerimizi biz de yeniden

Finansal Gostergeler revize ediyor; %38,7 seviyesinde varsaydigimiz 2023T FAVOK marji beklentimizi %42,0’a ve; %38,0 seviyesinde

EL[FT 522[1)% 9??3; 1426?3‘11; varsaydigimiz 2024T FAVOK marji beklentimizi ise %42,2’ye revize ediyoruz. FAVOK seviyesinde 2024 yilinda
ea'rrtgr "490/ é0°/ 560/ %60’a yakin biylime bekliyor; benzerlerine ve bircok sanayi sirketine gére daha giicli bir bliylime potansiyeli
FAVOK 22.160 39.375 61.547 SO [ T

marl 42,5% 42,0% 42,2% » Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis llkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Tirkiye’de de
Net Kar 11.053 15321 23.723 . . J

: B Az i sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nifus orani/cevre lilkelerden alinan gég/populasyon artis hizi vb.

marl e = e sebeplerden otlri gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genisbant
Net Borg Ll 34301 44588 tarafinda da Turkcell’e biyiime avantaji sunacagini diisiinlyoruz.
e - - e > Ulke genelinde yatirimlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda
T evme. ; . 0;/ : 8;/ . 8;/ baslamasi 6ngoriliyor. Pilot bolge olarak secilen Istanbul Havalimani’nin bazi noktalarinda kullanimina baslanan
em. vernm e =0 e 5G teknolojisine gecisin sektér oyunculari ve Turkcell icin ozellikle data kullanimi tarafinda 6énemli atilimlar
ST e e 4 saglayacagini duslnlyoruz. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin
Fé 4’5 8’2 5’3 olgunlasmaya baslamasinin ardindan mobil operatérlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek
PfoDD 1’9 3’1 2’3 birkac on yillik periyotta dnemli biylime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

*01/09/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustr. > Sirket paylari, 2023 ve 2024 beklentilerimize gére 3,8x ve 2,4x FD/FAVOK carpanlari ile islem gérmektedir.
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Dr. Emre Akyol, CFA Arastirma Direktoru Otomotiv, Otomotiv Yan Sanayii, Dayanikli Tiketim, Cam, Cimento, GYO emre.akyol@gedik.com
Serkan Gonengler Bas Ekonomist Makroekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Mehmet Mumcu Midir Yardimcisi Holdingler, Petrol Uriinleri, Taahhiit, Demir-Celik & Maden, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Gapcl Ydénetmen Yurtici Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Cigdem Ay Kidemli Uzman Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Nesrin Akéz Uzman Yardimcisi Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Yunus Emre Yenikalayci Uzman Yardimcisi Havacilik, Kimyevi Maddeler, Enerji (Elektrik), Bilisim, Saglik yunus.yenikalayci@gedik.com
Dogu Kurnaz Uzman Yardimcisi Dustik Sermayeli Sirketler dogu.kurnaz@gedik.com

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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