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2023 Goriuniimiu ve Hedef Fiyat Revizyonlan 27 Ocak 2023

2023 Giizellik Yarigmasi yil mi?

2022 yilinda Turk hisse senetleri, kiiresel piyasalarda yasanan dusis trendinden pozitif ayrisarak USD bazinda
ortalama olarak %100'Un GUzerinde getiri sagladi. Diger pek ¢ok faktor ile birlikte, hisse senetlerindeki ralliyi
atesleyen etken, genisleyici ekonomi politikalari ve ylksek enflasyonun etkisiyle hizla artan sirket karlari oldu.
2023'te sirket karlarindaki artis ivmesinin azalmasini bekliyoruz, fakat yil igcinde gergeklesecek segimler nedeniyle
yatirirmcilarin sadece bilango dinamiklerine bakarak karar aldigi bir ddonem olmayabilecegini degerlendiriyoruz.
Keynes tarafindan “Guzellik Yarismasi” olarak betimlenen konseptte oldugu gibi, bu sene yatirimcilar alim-satim
kararlarini verirken kendi fikirlerine gore degil, piyasanin genelinin ne karar verecegini dikkate alarak islem yapma
ediliminde olabilirler. Bu durum piyasalarda her iki yonde oynakligi artirabilecektir. Bizim tavsiyemiz “Guzellik
Yarigsmasi”’nda baskalarinin kararlarini tahmin etmeye ¢alismaktansa, ylksek glivenlik marjina sahip ve risk-getiri
dengesi cazip olan hisselere odaklanmaya devam edilmesi yonindedir.

Turkiye’de 2023 yilinin ilk yarisinda asgari (icret ayarlamalari sonrasinda artacak olan harcanabilir gelir, TUFE'de
gerceklesmesi beklenen kademeli yavaslama ve 6ne cekilen talep gibi etkenleri dikkate aldigimizda, i¢ talep
dinamiklerinin glgli kalmasini bekliyoruz. Ote yandan, kiresel ekonomideki belirsiz gériniim ve son dénemde
ABD dolari karsisinda yatay seyreden Turk Lirasli, ihracat¢ilarin hayatini zorlastirmaya baslamis durumdadir. Artan
enerji ve personel maliyetlerinin yani sira, sikilasan kredi kosullari 2023'Uin basinda sirketlerden en c¢ok
duydugumuz zorluklar arasindadir.

Tahminlerimize gore Arastirma kapsamimizdaki sirketler 2022 yilinda %221 toplam kar blyimesi elde etmigtir
(4C'22 ddneminde tahminimiz %187 artis). 2023 yili igin ise karlilik gérinimleri daha karigik diyebiliriz. Bankacilik
sektoriinde karlarin bu sene %28 daralmasini beklerken, finans disi sektdrlerde ise ortalama %12 kar artigi
ongoruyoruz. Tahminlerimize gore, kapsam listemizdeki sirketler ortalamada 5,5x F/K gibi cazip bir degerleme ile
islem goruyor. Bankalar ve holdingler harig tutuldugunda ise, F/K garpani 2022 karlari baz alindiginda 8,5x ve 2023
kar tahminlerimiz baz alindiginda 7,6x seviyesindedir. Bankacilik sektoru igin F/K ¢arpanini ise 2023 tahminlerimize
gore 2,7x olarak hesapliyoruz (2022 karlarini baz aldigimizda ise 1,9x F/K). Ozel bankalar igin %10 temetti dagitim
orani varsayarak, Arastirma kapsamindaki sirketlerde toplam temetti verimini de %4,0 olarak hesapliyoruz.
TUPRS, DOAS, AEFES ve TOASO en yuksek tahmini temettl verimlerini sunan hisseler olarak éne ¢ikiyor.

Model Portfoy

THYAQO’nun giglu performansinin ardindan hisseyi en gok begendigimiz sirketler listesinden gikarirken, KRDMD'yi
ekliyoruz. Esit agirlikli model portféyimizde yer almaya devam eden hisseler ise TUPRS, PGSUS, KCHOL,
SAHOL, EKGYO, ENJSA ve TTRAK'ir. Portfoyimuiz 2022'de %309 getiri saglarken (XU100 getirisi %197), 2023
yilh basindan bu yana performansi ise yatay seyrediyor (XU100 ayni dénemde -%5,0).

Tavsiye Degisiklikleri

Bu rapor ile PETKM (zayif kazan¢ gorinimu nedeniyle), ASELS (yUksek degerleme carpanlari nedeniyle) ve
TKFEN (azalan iskontosu nedeniyle) igin tavsiyelerimizi Endeks Uzeri Getiri’den Endekse Paralel Getiri'ye
indiriyoruz. Ayrica KOZAL’'In degerlememizin oldukca Uzerine ¢ikan hisse fiyati sonrasinda hisse igin tavsiyemizi
Endeks Uzeri Getiri'den Endeks Alti Getiri'ye revize ediyoruz. HALKB igin ise iyilesen dzsermaye getirisi 1siginda
tavsiyemizi Endeksin Altinda Getiri’'den Endekse Paralel Getiri'ye yukseltiyoruz.
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Model Portfoy

Fiyat Piyasa Degeri
m Portfoy Getirisi

Sirket ismi Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmin US$min Relatif Nominal
Eklendi Kardemir (D) KRDMD 17.76  23.50 32% 13,857 738
Gikarildi Turk Hava Y ollari THYAO 150.20 193.00 28% 207,276 11,034 29% 120%
Portfyde Sabanci Holding SAHOL 40.04  70.00 75% 81,698 4,349 -2% -6%
Portfoyde Enerjisa Eneriji ENJSA 34.02  48.00 41% 40,180 2,139 12% 8%
Portféyde Emlak G.M.Y.O. EKGYO 8.13 12.00 48% 30,894 1,645 30% 240%
Portfoyde Tupras TUPRS 615.20 745.00 21% 169,338 9,014 58% 487%
Portféyde Koc Holding KCHOL 78.75 118.00 50% 199,702 10,631 7% 306%
Portféyde Tirk Traktor TTRAK 569.90 700.00 23% 30,415 1,619 13% 193%
Portfoyde Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 549.20 700.00 27% 56,183 2,991 111% 451%

* Kapanis fiyatlar1 26 Ocak 2023 tarihi itibariyledir.

Yatirim Finansman - Arastirma Model Portfoy Performans

Hisse Hyat (TL) i Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fyat Hedef Potansiyel TL US$ Tarih  Goreceli Mutlak
Enerjisa Enerji ENJSA 34.02 48.00 41% 40,180 2,139 21-Ara-22 12% 8%
Sabanci Holding SAHOL 40.04 70.00 75% 81,698 4,349 21-Ara-22 -2% -6%
Turk Hava Yollari THYAO 150.20 193.00 28% 207,276 11,034 22-Agu-22 29% 120%
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 8.13 12.00 48% 30,894 1,645 08-Ara-21 30% 240%
Tupras TUPRS 615.20 745.00 21% 169,338 9,014 22-Ara-20 58% 487%
Turk Traktor TTRAK 569.90 700.00 23% 30,415 1,619 08-Mar-22 13% 193%
Koc Holding KCHOL 78.75 118.00 50% 199,702 10,631 09-Tem-21 7% 306%
Pegasus Hava Tasimaciligi  PGSUS 549.20 700.00 27% 56,183 2,991 08-Ara-21 111% 451%
Son degisimden bu yana portfdy getirisi * 8.3%
Son dedisimden bu yana BIST100 getirisi -3.5%
Son degisimden bu yana Model Portfoyiin BIST100'e gére getirisi * 12.2%
Yilbasindan bu yana model portfdy getirisi -0.2%
Yilbagindan bu yana BIST100 getirisi -5.0%
Yilbasindan bu yana model portfoyiin BIST100'e gore getirisi 5.1%

*Portfdydeki son degisim 21 Aralik 2022'de yapilmistir.

THYAO’yu model portféyden gikartiyoruz: Tirk Hava Yollari, yalnizca Borsa istanbul’da degil, ayni
zamanda kuresel olarak en iyi performans godsteren havayolu sirketlerinden biri oldu. Guglu faaliyet
sonuglari, pandemi sirasindaki basarili uygulamalari ve iyilestiriimis nakit akisi Uretimi sayesinde hisse
senedi fiyati dnemli 6l¢clide degerlendi. Kargo operasyonlarindaki bir miktar normallesmeye ve akaryakit
fiyatlarindaki artisa ragmen sirketin gérinimu 2023 igin olumlu olmaya devam ediyor, ancak artan hisse
fiyatini dikkate alarak kar realizasyonu yapmanin akillica olacadini disinudyoruz. THYAO igin revize
edilmis hedef fiyatimiz 193 TL/hisse olup, %28 artig potansiyeli sunmaktadir.

KRDMD’yi model portféye ekliyoruz: Celik sektoru igin gérinim hentiz ¢ok parlak olmasa da, Celik
fiyatlarinin Cin'deki yeniden acilma ve ABD ekonomisindeki yumusak inis beklentilerinin artmasiyla
toparlanma egiliminde bulunmasi nedeniyle bazi olumlu isaretler gériiyoruz. Enerji maliyetlerindeki keskin
artis nedeniyle Turkiye’de yer alan Elektrik Ark Ocak’l Ureticilerin kapasite kullaniminin keskin bir sekilde
distidund ve bunun da fiyatlardaki toparlanmaya katkida bulunacagini not ediyoruz. KRDMD'yi entegre
bir Gretici olarak iyi bir konumda gériyoruz ve artan hurda fiyatlarindan da faydalanacagini distuntyoruz.
ESG faydalari nedeniyle hurda talebi yiksek olmaya devam ettigi icin yiksek hurda fiyatlarinin
muhtemelen kalici bir trend olacagini dederlendiriyoruz. Sirketin 4. Ceyrek'te zayif sonuglar agiklamasini
bekliyoruz (finansal giderler nedeniyle dipte net zarar), ancak hammadde maliyetlerindeki iyilesme ve celik
fiyatlarindaki toparlanmanin etkisi sayesinde 1. Ceyrek'te marjlarda hizli bir toparlanma gérmeyi bekliyoruz.
Hisse senedi, 2023 tahminlerimize gére 4,4x FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ve hedef fiyatimiz olan
23,50 TL'ye gore %32 artig potansiyeli sunuyor.
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Sektorel Gorunum: Bankalar ve Diger Finansal Sirketler

Sektor 6zkaynak karliligi vs makro gostergeler Kredi-Mevduat Makaslari

70% 10.0%
80%
50%
40% 6.0%
30% /

20% P 4.0%
0% e————— =/

0%

8.0%

2.0%

o o s w w M~ (oo} (o2} o — o
— — — - ~ - - - N o o 0.0%
&8 &8 & 8 &« 8 &8 &8 &8 & €® e @ @ o o = = = o o
2 2 2 8 S S S S N &
i _ § 5 3 -3 5 8 3 8 5 s
e Ozkaynak Karlilii === Enflasyon s 3 2 < § & a = ©
10 yillik tahvil getirisi ——TL Kredi-Mevduat Makasi ~ ——YP Kredi-Mevduat Makasi
KAynak: BDDK, TUIK, Matriks Kavnak: BDDK

Bankacilikta 2023 goériiniimi puslu: Yakin dénemde agiklanan regulasyonlarla kredi getirilerindeki
sinirlamalar ve mevduat maliyetlerindeki artis trendi distintldiginde, 2023’Un ilk yarisinda bankacilik sektort
marjlarinin baski altinda kalmasini bekliyoruz. Ancak, makro dinamiklerde olasi bir normallesmeyle, daralan
vade uyumsuzlugu sebebiyle yilin son ¢geyredinde marjlarda toparlanma gergeklesebilecegini dngdriyoruz. Bu
yil da komisyon gelirlerinin karlihgi desteklemesini beklerken faaliyet giderlerinde yillik yaklasik %45 biyime
ongoriyoruz. Varlik kalitesi tarafinda blylk bir bozulma 6ngérmezken 2022 yilinda ayrilan muhafazakar
karsiliklarin ardindan 2023 yilinda risk maliyetlerinde gerileme bekliyoruz. Bdylelikle, 2023 yih kar
tahminlerimize gére daralan marjlar nedeniyle takibimizdeki 6zel bankalarin %27, kamu bankalarinin ise %33
yilik kar dususu aciklamasini 6ngoéruyoruz. Boylelikle, bankacilik sektéri igin temkinli yaklagimimiz
surduruyoruz. Takibimizdeki 6zel bankalar 2023T 2,3x F/K ve 0,54x PD/DD ile islem goérirken kamu bankalari
2023T 5,4x F/K ve 0,66x PD/DD ile igslem gérmektedir.

AKBNK- Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 25,30 TL

Hi Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
isse - -
Fivats Fiyat Fiyat yukseI|§

va (eski) (yeni) pot.

AKBNK 17.05 24.30 25.30 48% Endeks Uzeri

58,443 42,117 135,330 163,199 54% 28%

TL kredi-mevduat makaslarinin karlihgi baskilamasina ragmen, Akbank’in 2023 yilinda gugli komisyonlar, iyi
gider yonetimi, gliglil TUFE’ye endeksli menkul kiymet portfoyi (3C22 itibariyle 99mlIrTL — sermayenin %78'i)
ve gugli sermaye yapisiyla (3C22 itibariyle %19,3 SYR ve %16,1 Ana SYR) 42,1mIrTL (%29 6zkaynak
karlihgr) net kar aciklayabilecegini 6ngoériyoruz. %22,5 surdarilebilir 5zkaynak karlihdi (dnceki: %22,2), %20
risksiz getiri orani (dedismedi) ve %5 hisse risk primiyle (degismedi) hedef fiyatimiz 25,30TL seviyesindedir.
Hisse 2023T 2,1x F/K ve 0,54x PD/DD ile igslem gdrmektedir.

GARAN- Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 35,80 TL

. Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
Hisse X )
Fivats Fiyat Fiyat yukseI|§

va (eski) (yeni) pot.

GARAN 24.54 33.90 35.80 46% Endeks Uzeri 1.7 0.5! 60,638 44,361 @ 152,235 193,386 51% 26%

2023 yilinda Garanti Bankasi'nin %27,8 6zkaynak karlihgiyla 44,4mIrTL net kar agiklamasini bekliyoruz.
Olasi marj baskisina ragmen, ¢cekirdek marj Uretim kapasitesi, guc¢li sermayesi (3C22 itibariyle %16,2 SYR
ve %13,8 Ana SYR) ve muhafazakar karsiliklariyla (toplam serbest karsilik rezervi 8miIrTL) Banka’nin
direncli kalabilecegini dislUnuyoruz. %21,7 sirdirulebilir 6zkaynak karlihgi (6nceki: %21,0), %20 risksiz
getiri orani (degismedi) ve %5 hisse risk primiyle (degismedi) hedef fiyatimiz 35,80TL seviyesindedir. Hisse
2023T 2,3x F/K ve 0,53x PD/DD ile iglem gérmektedir.
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HALKB- Endekse Paralel Getiri / Hedef Fiyat: 10,50 TL

Hi Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
isse - -
Fivats Fiyat Fiyat yukseI|§

va (eski) (yeni) pot.

HALKB 11.32 8.50 10.50 -1% Endekse Paralel 5.9 0.6! 14,637 9,552 80,854 86,418 28% 14%

2022 yilinda Banka'nin %28,1 6zkaynak karliligiyla 14,6mIrTL net kar acgiklamasini beklerken, 2023 yilinda
%13,7 6zkaynak karliligiyla 9,6mIrTL net kar agiklanmasini 6ngériyoruz. Degerlememiz %18,4 surdurilebilir
6zkaynak karlihgi (6nceki: %15,6), %20 risksiz getiri orani (degismedi) ve %5 hisse risk primine (degismedi)
dayanmaktadir. Hisse 2023T 5,9x F/K ve 0,65x PD/DD ile igslem gérmektedir.

VAKBN- Endekse Paralel Getiri / Hedef Fiyat: 11,60 TL

Hi Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
isse - -
Fivat Fiyat Fiyat yuksel|§

va (eski) (yeni) pot.

VAKBN 10.05 10.80 11.60 15% Endekse Paralel 3.0 0.6: 23,697 16,150 & 98,911 115,061 32% 17%

2022 yilinda Banka'nin %34,7 d6zkaynak karliligiyla 23,7mIrTL net kar agiklamasini beklerken, 2023 yilinda
%16,4 6zkaynak karliigiyla 16,1mIrTL net kar agiklanmasini 6ngdriiyoruz. Banka’'nin 9,5mIrTL seviyesindeki
serbest karsilik rezervinin (4G22 serbest karsilik tahminimiz dahil yaklasik 19mIrTL) olasi risklerin negatif
etkisini azaltabilecegini distinsek de bunun goktan fiyatlandigi kanaatindeyiz. %19,5 surdirilebilir 6zkaynak
karlihgi (6nceki: %18,0), %20 risksiz getiri orani (degismedi) ve %5 hisse risk primiyle (degismedi) hedef
fiyatimiz 11,60TL seviyesindedir. Hisse 2023T 4,4x F/K ve 0,62x PD/DD ile islem gérmektedir.

YKBNK- Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 16,10 TL

Hi Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
isse - -
Fivat Fiyat Fiyat yuksel|§

va (eski) | (veni) pot.

YKBNK 16.10 16.10 71% Endeks Uzeri 51,830 37,667 | 129,032 161,516 56% 26%

TL kredi-mevduat makaslarinin karlihdi baskilamasina ragmen, Banka’'nin 2023 yilinda gigli komisyonlar,
glcli TUFE'ye endeksli menkul kiymet portfoyl (3C22 itibariyle 90mIrTL) ve 2022'deki muhafazakar
provizyonlama politikalari sayesinde 37,7mIrTL (%28,6 &6zkaynak Kkarliigi) net kar aciklayabilecegini
oéngoriyoruz. %23,1 surdurdlebilir 6zkaynak karliligi (6nceki: %22,9), %20 risksiz getiri orani (dedismedi) ve
%5 hisse risk primiyle (degismedi) hedef fiyatimiz 16,10TL seviyesindedir. Hisse 2023T 2,1x F/K ve 0,49x
PD/DD ile islem gérmektedir.

ANSGR- Endekse Paralel Getiri / Hedef Fiyat: 20,40 TL

Hisse Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
Fivats Fiyat Fiyat yuksel|§
va (eski) (yeni) pot.
19%

ANSGR 17.65 16.20 20.40 16% Endekse Paralel | 12.8 4,222 4,857 19%

Artan prim Uretimi, 2022 yilina kiyasla daha dusuk enflasyon beklentileri ve gobrece stabil ddviz kurlar
sayesinde 2023 yilinda sigorta sirketlerinin teknik sonuglarinda toparlanma olmasini bekliyoruz. Bunun
yaninda, yatirim gelirleri de karlilikta iyilesme igin diger bir 5nemli faktér olacaktir. Artan prim Uretimiyle daralan
teknik zararlar nedeniyle ANSGR karinin 2023’te %26 buyumesini bekliyoruz. Ayrica, buytyen yatirim portféyu
ve getirilerdeki artisin da karlihdi desteklemesini bekliyoruz. Bahsettigimiz kar iyilesmesinin fiyatlara
halihazirda yansidigini disinutyor ve Sirket igin 20,40TL hedef fiyatla Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

GLCVY- Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 34,00 TL

Hedef PDIDD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
) Hedef
Fiyat Fiyat (yeni) yuksell§
0] y pot.
318 219

GLCVY 2582 34.00 24.00 Endeks Uzeri 1,134 1,650

Yuksek enflasyon ve yiksek varlik fiyatlarinin tahsilat performansini destekledidi bir ortamda, mevcut
makro ortam g6z énine alindiginda GLCVY'yi iyi bir se¢im olarak gérmeye devam ediyoruz. Bankacilik
sistemindeki ylksek kredi stogunun, sirketin bulylime potansiyeli i¢cin énemli bir alan sundugunu
diistunliyoruz. Tavsiyemizi 34,0 TL (degismedi) hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz.
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Sektorel Gorunum: Havacilik

Yolcu Sayilar (2019-2022) 2022T Finansallari (2019 yilina gére %)
Yolcu Sayisi (Milyon) 2022T 'de 2019'a gore ozet finansallar
=PGSUS =TAVHL mTHYAOQ mPGSUS mTAVHL mTHYAO
89.055 323%
74.282 78‘45871‘817
213%
51.803
44.791 159%
138% 136% 138% 138%
30.76 2694 117%
20.16
33%
2019 2021 20221 Hasilat FAVOK Net Kar

Hava yolculugundaki toparlanma, 2023 igin kiiresel bir tema haline geliyor. Gegen yil, Covid ile ilgili
duruslarin ardindan turizm faaliyetlerinde yasanan gigli toparlanmanin da yardimiyla Turk Havacilik Sektoru
icin en iyi yillardan biri oldu. 11A22'de Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi bir dnceki yila gére %84 artarak
42,2 milyon olurken, Tirkiye'ye seyahat eden turist sayisinda en ylksek pay Almanya'ya ait oldu (toplamda
%13 pay). Tum havacilik girketleri, uluslararasi hava trafiginde devam eden yolcu sayilarindaki iyilesmeden
faydalandi. IATA tahminlerine gére, kiiresel yolcu trafiginin (UYK) 2023'te 2019 seviyelerinin %85,5'ine ulastigi
gorulurken, Turkiye’de Havaclilik sirketleri simdiden neredeyse pandemi dncesi trafik seviyelerine geri dondu.
Yolcu trafijindeki toparlanmaya ek olarak 2023T'de yolcu getirilerinde gugli bir yikselis egiliminin devam
ettigini gériyoruz; bunun baslica nedenleri 1) tedarik zinciri ve istihdam eksiklikleri nedeniyle kiresel havacilik
sektoriindeki kapasite artigi sorunlari 2) Savas sonrasi donemde giicli talep nedeniyle daha genis jet yakiti
spreadleri 3) Cin’in yeniden agilmasindan sonra Asya’da artan taleptir. Arastirma kapsamimizda Havacilik
Sektdriindeki tiim sirketler igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

THYAO - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 193,0 TL

isee Missa Hedef Hedef yuksel|§ FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati (es kl) Ryat (yeni) -

THYAO 150.20 173.00 193.00 28% Endeks Uzeri 4.4 46 310,412 454,163 76,570 98,145 44,103 50,355

THY, 2022'de 71,8 milyon yolcu tagirken (2021'e gdre +%60), pandemi dncesi 2019 seviyesinin %97'sine
ulasti ve bu performansiyla kiresel bayrak tasiyici emsallerinin gogunu geride birakti. THY'nin kargo hacmi
2022'de %11 azaldi ancak 2019'a gore %9 daha yuksek kaldi. Gelirdeki glglu artisin 4C'22'de ABD dolari
bazinda %41 ile devam etmesini bekliyoruz, bu da daha yuksek yolcu ve kargo gelirleri sayesinde 2022 yilinda
%71 bliyime anlamina geliyor. Sirketin kapasite artirma planlarina gére, ASK'nin 2023T'de %17 artmasini ve
yolcu gelirlerinin 17,5 milyar ABD dolarina (yilda %23 artisla) ulasmasini bekliyoruz. Ote yandan 2023T'de
kargo isinin katkisini azaltabilecek kargo operasyonlarindaki normallesmenin devam etmesini bekliyoruz.
Guglu kalmaya devam eden yolcu getirilerinin kargo isindeki yavaslamay dengeleyebilecegini distnlyoruz.
Buna gére 2023T FAVOK tahminlerimizi %21,6 marjla (2022E marji %24,5'e kiyasla) 4,4 milyar USD'ye
(6nceki 4,1 milyar USD) yukselttik. Rekabetgci birim maliyet performansi ve kapasite genisletme planlariyla
(Sirket, 2027 yilina kadar +550 ugak, +100 milyon yolcu, 24-28 milyar ABD Dolar gelir, 5-5,5 milyar ABD
Dolari FAVOK'e ulasmay! planliyor), Sirket'in hava yolculugu talebindeki kiiresel toparlanmadan yararlanmak
icin iyi bir konumda oldugunu distniyoruz. THYAO igin HF'mizi 173 TL'den 193 TL'ye yUkseltirken ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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PGSUS - Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 700.0 TL

Hisse Hedef Hedef yUKse"§ FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati (eskl) Fyat (yeni) s

PGSUS 549.20 612.00 700.00 27% Endeks Uzeri 110 4.6 42,711 70,980 | 14,020 24,008 6,236 10,085

Pegasus, 2022'de 26,94 milyon yolcu tasidi (2021'e gbre +%34) ve bliylimenin ana itici glict uluslararasi yolcu
sayllarindaki artis oldu. Kapasitesini daha karli dis hatlara yonlendirmeyi basaran sirketin, 2022 yilinda dis hat
yolcu sayisi 19' seviyesini %9 oraninda asti. Gugli yolcu toparlanmasina ek olarak, gug¢li yolcu verimi,
uluslararasi yolcu ve yan gelirler arasindaki sinerji sayesinde 2022T'de FAVOK'iin (Euro bazinda) 2019'a gére
%38 daha ylksek olmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz tam marj iyilesmesine isaret ederken (2022T'de %33,3'e
karsi 2019'da %33,3) 2023T'de tim zamanlarin en yiiksek marjini (%33,8 FAVOK mariji) bekliyoruz. 4C’22'de,
havacilik sektori igin disik bir sezon olmasina ragmen, sirketin paritedeki degisimin de etkisiyle net kar
aciklamasini bekliyoruz. HF'mizi 700 TL'ye yiikseltiyoruz (612 TL'den) ve PGSUS igin Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

TAVHL - Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 121,0 TL

Hisse Hedef FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati N Fyat (yeni) yu;stel|§

TAVHL 86.50 118.00 121.00 40% Endeks Uzeri 4 17,915 27,629 5,744 8,456 1,750 2,770

Tarkiye'deki giglu turizm faaliyeti, TAVHL'nin i¢ hat havalimanlarindaki gii¢li toparlanmanin ana itici gicu
olurken, Almati'nin gui¢li performansi finansallarin bir baska itici glict oldu (9A22 déneminde Almati, konsolide
gelirde %30,5 ve konsolide FAVOK'te %25,2 paya sahipti). Dis hat yolcu sayisi 2022'de 50,2 milyona (19'
seviyesinin %91') ulasirken, dis hat yolcu sayisi 4C'22'de 19' seviyesinden %13 daha yilksekti. Makro
varsayimlardaki degisikligin ardindan TP'mizi (118 TL'den) 121 TL'ye yiikseltirken, TAVHL igin Endeks Uzeri
Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Sektorel Gorunum: Holdingler

Hedef Net Aktif Degere gore iskonto oranlari 2023 tahmini F/K ve PD/DD ¢arpanlari
-60.0% 2023E P/B
-54.9% 14
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Cazip degerlemeler 1s1ginda Ko¢ ve Sabanci'yi tercih ediyoruz: Tirk hisse senetlerinde son 6 ayda
gorilen glgli yikselis, hem KCHOL hem de SAHOL'un NAD'sinde dnemli artisa yol acti. Her iki holding
de borsaya kote olmayan istirakleri araciligiyla da (SAHOL igin Enerjisa Uretim ve Yesil enerji yatinmlar
ve KCHOL icin potansiyel elektrikli arag batarya yatirimi) deger yaratma konusunda iyi beklentiler sunuyor.
Bankacilik sektori icin genel olarak temkinli olmakla birlikte, Ko¢ ve Sabanci'nin hem bankacilik hem de
sanayi alanindaki dengeli portfdyu bizim igin daha cazip gdéziukmektedir. Her iki Holding de Tirkiye piyasasi
icin iyi birer benchmark olarak goéruldugi igin, yabanci kurumsal yatinmcilarin ilgisinin canlanmasi
durumunda hisselere énemli girigler gergeklesebilir.

KCHOL — Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat 118,0 TL

' Hisse Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozkaynak
Hisse Fivati Fyat Hyat (yeni) yuksel|§
Y (eski) | VAV pot.

KCHOL 78.75 105.00 118.00 50% Endeks Uzeri 63,522 55,478 | 144,876 200,354

KCHOL icin NAD'mizi gincelliyoruz ve Arastirma kapsamimizdaki istirakler icin daha yiksek hedef fiyatlarin
ardindan HF'mizi yikseltiyoruz. KCHOL'un dérdiincu geyrekte yillik %272 kazang artisina isaret eden 21,5
milyar TL net kar aciklamasini bekliyoruz. TUPRS ve YKBNK'daki gig¢li kazang ivmesinin, gugla karlihdin ana
itici gucl olacadina inaniyoruz ve otomotiv igtiraklerinin de glgli kazanglar bildirmesini bekliyoruz.
Tahminlerimize gére KCHOL, 2023T'de 3,6x F/K ile islem gdriyor. KCHOL'Un cazip oldugunu disindiagumuz
hedef NAD’ye gore %46 iskontolu islem gérdiginu tahmin ediyoruz.

SAHOL - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 70,0 TL

Hisse Hisse Hedef ukse|| PD/DD Net Kar Ozkaynak
Fiyati ) Fyat (yeni) y %

SAHOL 40.04 70.00 70.00 75% Endeks Uzeri 38,705 32,306 | 93,022 126,328

Sabanci Holding'in 4C'22'de 11,5 milyar TL net kar agiklamasini tahmin ediyoruz, tahminimiz 4C22'de yillik
%122'lik net kar artigina isaret ediyor. 1) istiraklerin giiglii nakit yaratma performansi sayesinde giicli likidite
pozisyonu 2) Heniiz fiyatlanmadigini diisiindigimiiz Eneriji Uretim operasyonlari (Hedef NAD'de %27 pay) 3)
Dengeli Portféy yapisi 4) Cazip degerleme nedeniyle SAHOL'u begenmeye devam ediyoruz. Tahminlerimize
g6re SAHOL, 2023T'de 2,5x F/K ile islem gdrtyor. Hisse icin Hedef Fiyati 70 TL/hisse olarak korurken Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

-
_ e
Satinim Finansman Menboul Degerker #&5 m | TR INE % A HLAS
L



Hizmete Ozel / Official Use Only

ENKAI - Endekse Paralel Getiri / Hedef Fiyat: 32,0 TL

Hedef PD/DD Net Kar Ozkaynak
; . Hedef
Hisse Hisse Fiyati Fyat S ) yuksel|§
(eskiy | YAty pot.

ENKAI 29.74 26.00 32.00 8% Endekse Paralel | 1223 133 1,459 13,440 | 121,052 140,992

ENKA, miteahhitlik isinde gigli faaliyet performansini sirdirmektedir, ancak sirketin net kar performansi,
finansal yatirimlarla ilgili kayiplar nedeniyle baski altinda kaldi. Taahht isi, kiresel emsallerinin ¢ok lzerinde
faaliyet kar marjlar (yaklasik %25) elde etmeye devam ederken, ciro olarak ise ABD dolari bazinda yillik
yaklasik %15'lik bir gelir artisi performansi sunuyor. Sirketin en son backlog buyukligu 3,6 milyar ABD dolari
seviyesinde bulunuyor ve Uretime dénik yatinm projeleri, enerji yatirimlar ve altyapi projeleri ENKAI igin
biyime potansiyeli sundugundan yeni siparis alimlari igin gérinim pozitif olarak devam ediyor.
Tahminlerimizde yukari yonlu degisiklikler yaptik ve hisse igin hedef fiyatimizi 26,0 TL'den 32,0 TL’ye ¢ikardik.

TKFEN - Endekse Paralel Getiri / Hedef Fiyat 55,0 TL

_ Hisse Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozkaynak
Hisse Fivat: Fyat Fiyat (yeni) yuksel|§
4 (eskiy | YAV pot.

TKFEN 45.18 52.40 55.00 22% Endekse Paralel 7.3 5.4 13 2,288 3,092 10,507 12,719

TKFEN, muteahhitlik islerinden elde edilen sonuglarin zayif kalmasi ve giibre segmentinin bir miktar marj
baskisi ile karsi karsiya kalmaya basliyor olmasi nedeniyle karisik bir gériinime sahip. insaat is kolunda zarar
Ureten projeler 2022 sonuna kadar tamamlanacagi igin sirketin 2023 yilinda taahhUt iskolunda daha karli
olmasini bekliyoruz. Ote yandan, maliyet asimlarina iligkin tazminat tahsilatlarinda su ana kadar énemli bir
gelisme yok gibi gortindyor. Yeni ihalelere teklif sunma faaliyeti hizlandigi igin, TKFEN'in birikmis is yukana
yaklasik 1,2-1,4 milyar ABD Dolari seviyesinde tutmasi muhtemeldir (2023'de yaklasik 500-700 milyon ABD
Dolar tutarinda potansiyel yeni sdzlesmeler anlamina gelir). Ote yandan, giibre iginin pozitif nakit akisi
yaratmaya devam etmesini bekliyoruz, ancak son 2-3 yilda gorilen gugli marjlarin, diisen gibre fiyatlar ve
artan Uretim maliyetleri nedeniyle normale dénmesi muhtemel géziikmektedir. NAD varsayimlarimizda kiguk
dizeltmelerle TKFEN igin degerlememizi hisse basina 52,40 TL'den 55,0 TL'ye revize ediyoruz.

ALARK - Endekse Paralel Getiri / Hedef Fiyat 82,0 TL

' Hisse Hedef Hedef PD/DD Net Kar Ozkaynak
Hisse Fivat Fyat B () yuksel|§
Y (eski) yatly pot.

ALARK 68.30 - 82.00 20% Endekse Paralel 2.6 11,414 7,945 13,651 21,846

Alarko Holding, CENAL termik santralinin artan elektrik fiyatlari ve distk maliyetli kdmur tedarikinden fayda
sagladigi 2022 yilinda guglu kar performansi sergiledi. Bununla birlikte, EPDK tarafindan uygulamaya konulan
tavan fiyatlar, 2022 yil sonuna dogru marjlarin bir miktar digsmesine neden oldu. Artan enflasyon, elektrik
dagitim sirketleri igin daha yuksek mali gelir sagladigindan, Alarko’nun dagitim istiraki de daha ylksek kazang
elde etti. Alarko'nun enerji Uretim marjlarinin regilasyon mudahelesi veya enerji fiyatlarindaki dizeltme
nedeniyle bir miktar dismesinin beklenebilecegini disiniyoruz. Diger yandan ALARK hisse fiyatinin son 3
ayda BIST100 Endeksi'ne gére %16 daha disuk performans goésterdigini ve mevcut degerlemenin bu
endiseleri zaten fiyatladigini da not etmeliyiz. Giincellenmis degerlememiz, ALARK hisseleri igin 82,0 TL/hisse
(6nceki 75,0 TL) seviyesinde hedef fiyata isaret etmektedir.
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Sektorel Gorunum: Otomotiv & Dayanikh Tuketim

Otomotiv Satiglan (Hafif Ara¢ — Bin adet) FD/FAVOK carpanlar (2023T)

Aylik Tempo Son 12 ay m2023T m5yillik ortalama
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Otomotiv hisseleri icerisinde tercihimiz TTRAK: Perakende hafif arag satiglari 2022'de %6 buytyerek 783
bin adete ulasti. Yurt ici Hafif Arag(HA) pazarinda ana tema arz-talep dengesizlikleri oldu. Kiresel yari iletken
ve hammadde arz sikintilari nedeniyle arz kisitlanirken, negatif reel faiz ortami talebi yukari ¢ekti. Bu durum
otomotiv sirketlerinin gig¢lu kar marjlarini sirdirmelerini sagladi. Turkiye HA pazarindaki satigs hacminin, 2023
yiinda da 2022 yili ile paralel olarak yaklasik 800 bin seviyelerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Marj
g6rinimunin de kisa vadede olumlu kalmasini bekliyoruz.

Pazarla ilgili bir diger bir 6nemli nokta, elektrikli araglara gegistir. Toplam HA pazarinda hibrit ve elektrikli arag
pay! artmaya baslamistir. Yerli bir elektrikli arag¢ girisimi olan TOGG markasinin ilk model lansmaninin da
toplam satislar igindeki elektrikli ara¢ payinin artmasina katkida bulunmasi beklenebilir. TOGG'un lansmani
ile birlikte binek otomobil pazarindaki rekabetin artmasi da muhtemeldir.

Ote yandan Traktér satislari, yil bagindaki diisiik performansin ardindan 2022'nin son geyreginde énemli
Olcude artti. Bitkisel tretim 2022'de ylzde 9 artarken, tarimsal destek bitgesi 2022'de 24,1 milyar TL'den 39,8
milyar TL'ye ¢ikarildi. Bltceye gore bu rakam 2023'te 54,0 milyar TL olacak. Finansman tarafinda ise Ziraat
Bankasi yerli traktorlere distik faizli kredi vermeye devam ediyor. Glgliu hasat mevsimi ve devlet tesvikleri ile
traktor pazarinin biyimesini 2023 yilinda da surdirmesini bekliyoruz, ancak olasi bir kurakligi ana risk faktora
olarak géruyoruz. Fiyatlandirma tarafinda, i¢ pazar 3C22 itibariyla EUR bazinda birim fiyat/karmada yillik %43
artisla marjlari desteklemektedir. Yiksek fiyatlarin da traktér firmalarinin cirolarini desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz.

FROTO - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 612,0 TL

Hisse Hedef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivat Fiyat Fivat yuksehg
AR (eskiy |Fvatwvenn| . 221 221 227 221
. 111 .

FROTO 512.90 565.00 612.00 Endeks Uzeri 11.0 171,490 276922 | 18732 28736 16328 22154

Avrupa'daki ekonomik yavaglamaya ragmen, Elektrikli araglara gecis ve Craiova fabrikasinin etkisiyle
FROTO'nun 2023'de glclu bir hacim buyimesi saglamasini bekliyoruz. Sirket, 2023 ve 2024'te yeni Elektrikli
ara¢ modellerini piyasaya surerken, Uretim kapasitesini 722 binden 900 bine ¢ikaracak. Ek olarak, karl i¢
pazar ve kamyon igkolunun biyimesi, FROTO'nun marjlarini desteklemeye devam edecektir. Bati Avrupa'da
artan penetrasyon ve Eskisehir fabrikasindaki olasi kapasite artisi sayesinde Ford Trucks'in énimuizdeki
yillarda sirket icin potansiyel bir yeni biiyiime katalizérii olabilecegini diisiiniiyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri
Getiri olarak koruyor ve hedef fiyatimizi 612 TL/hisse'ye yUkseltiyoruz.
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TOASO - Endekse Paralel Getiri/ Hedef Fiyat: 190,0 TL

Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
_ Hedef

Fiyat Fiyat (yeni) yuksell§

(eski) | YRV pot.

TOASO 163.20 150.00 190.00 Endekse Paralel | 10.3 10.8 65118 72323 | 10818 11572 7045 7594

TOASQO, i¢ pazarda gugli marjlardan yararlanmaya devam ederken amiral gemisi olarak nitelendirilebilecek
olan Egea modeli Turkiye'de en ¢ok satan otomobil olmaya devam ediyor. Bununla birlikte ihracat dismeye
devam ediyor ve 2022'de ihracat igin Doblo Uretimi sona ereceginden, 2023'Un ihracat i¢in zayif bir yil olacagini
distnlyoruz. Doblo'nun yerini alacak yeni Gretim anlasmasinin heniiz agiklanmamis olmasi éngérilebilirligi
sinirlandiriyor. Mevcut piyasa fiyatlamasinda risk/getiri dengesinin ¢ok ¢ekici olmadigina inaniyoruz. %8,8'lik
ptansiyel temettl getirisi (2022 kazanglarindan 6denecek) yatirim tezinin en gugli kismi olarak yer almaktadir.
Tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri olarak koruyor ve yeni hedef fiyatimizi hisse basina 190,0 TL olarak
belirliyoruz.

DOAS - Endekse Paralel Getiri/ Hedef Fiyat: 170.0 TL

- Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
: Fiyat (yeni) yuksellg
. yat (y pot.

DOAS 160.80 160.00 170.00 Endekse Paralel 4. 46,104 61,766 8769 7412 7923 6609

ic pazardaki arz-talep dengesizliginin devam etmesi sayesinde DOAS'in yilksek marj performansinin 4G22 ve
1Y23'te de devam edecegini disiiniiyoruz. Ote yandan, pazardaki arzin normallesmesindeki olasi hizlanma,
Elektrikli araglara geciste trlin portfoyu degisiklikleri, regulatif degisiklikler ve artan rekabet (TOGG etkisi ile)
DOAS icgin en onemli riskler olmaya devam etmektedir. 170 TL’lik yeni hedef fiyatimiz ile Endekse Paralel
Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

TTRAK — Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 700,0 TL

Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
_ Hedef

Fiyat Fiyat {yeni) yuksellg.

feski) | Yorly pot.

TTRAK 569.90 550.10 700.00 Endeks Uzeri 125 21816 33,667 | 3,358 5321 2434 3530

3C22'de baglayan, tarim sektériine ydnelik finansman tegvikleri ve 2022'deki gucli hasat mevsimi sayesinde
4C22 ve 2023'te devam etmesi beklenen yuksek satis hacimleri ve daha yiksek fiyat etkisi ile TTRAK'ta gugli
kar ivmesi gérmeyi bekliyoruz. TTRAK, i¢ piyasada Tier IV motorlarla Gretim yapabilen tek traktdr ureticisidir
ve bu durum TTRAK'a ek bir avantaj saglamaktadir. Risk tarafinda ise potansiyel bir kuraklik tehlikesini TTRAK
icin ana risk faktorl olarak goériyoruz. Tum bu artilar ve eksileri géz éniinde bulundurarak, 2023T’de %45 kar
artisi beklerken, 12,5x F/K ile islem géren ve %7,2 temetti verimi (2022 kazanglarindan 6denecek)
bekledigimiz TTRAK'Gn mevcut fiyatini cazip olarak degerlendiriyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak
koruyor ve hedef fiyatimizi 700 TL/hisse'ye yukseltiyoruz.
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ARCLK - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 160,0 TL

Hisse Hedef Hedef yUKse"§ FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati (eskl) Fyat (yeni) s

ARCLK 115.60 105.00 160.00 38% Endeks Uzeri 18.1 13.2 133,916 194,795 11,859 19,595 4,325 5911

Yuksek faiz oranlarinin gelismis Ulkelerde konut piyasasinin zayiflamasina yol agcmasi ve artan ener;ji
fiyatlarinin da istege bagl tuketici harcamalarini olumsuz etkilemesi nedeniyle 2022'de ev aletlerine yonelik
kuresel talep yavasladi. Turkiye beyaz esya (MDAGB) pazari 2022'de %2 daralarak 8,5 milyon adede geriledi,
ancak destekleyici maliye ve para politikalari nedeniyle pazar son aylarda toparlanma belirtileri gésterdi (MDAG
birim satislar 4. geyrekte +%12). Argelik kisa bir stire dnce Whirlpool ile Avrupa operasyonlarini birlestirmek
icin bir anlasma yaptigini duyurdu. Modelimizi giincelliyoruz ve HF'mizi 105 TL'den 160 TL'ye yukseltiyoruz.
Hisse senedi icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. ARCLK, 2023T'de 5,4x FD/FAVOK ile islem
gormektedir. Bunun blyime odakli ve karli faaliyetler icin cazip bir degerleme sundugunu distiniyoruz.

KORDS - Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 106,0 TL

Hisse Hedef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
yuksehs
Fiyati (eskl) Hyat (yeni) -
10.2

KORDS 79.10 106.00 106.00 34% Endeks Uzeri 119 18,436 27,360 | 2,211 3,400 1,292 1,875

Kordsa, Turkiye'deki artan eneriji ve isgilik maliyetleri nedeniyle 1Y'23'te bir miktar marj baskisiyla karsilasmaya
devam etmesi muhtemelken gectigimiz dénemde Sirketin Asyali rakipleri nispeten istikrarli bir maliyet
tabanina sahip olmasi fiyatlandirma (izerinde rekabetgi baski yaratti. FAVOK tahminlerimiz 4C'22T'de yillik
bazda 520 baz puan marj daralmasina isaret ediyor. Kompozit teknoloji segmentinde beklenen toparlanma ve
potansiyel olarak daha elverisli kur ortami sayesinde bu gérinimiin 2Y'22'de iyilesmeye baslayabilecegini
disltnuyoruz. HF'mizi 106 TL/hisse olarak koruyoruz. Tahminlerimize gére KORDS, 2023T ve 2024T'de 6,4x
ve 4,5x FD/FAVOK carpanlarinda iglem gériyor.
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Sektorel Goriiniim: Metaller / ingaat Malzemeleri / Madencilik

Celik fiyatlari toparlanmaya ¢alisiyor ingaat malzemesi iireticilerinde dayanikh marjlar
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Celik lreticileri icin parlak bir yil degil: Kiresel merkez bankalarinin parasal sikilastirma adimlari ve
Avrupa'daki eneriji krizinin ardindan kiresel ekonomik aktivitenin yavaslamasi nedeniyle gelik fiyatlari 2H'22'de
baski altina girdi. 2023'ln baslarinda, Cin'in Covid ile ilgili kisitlamalari yeniden agmasi ve hafifletmesi, ¢elik
fiyatlarinin gériinimuine destek veriyor, ancak kiresel ekonomik goériinime yoénelik risklerin hala asagi yonlu
olmasi nedeniyle toparlanmanin muhtemelen kademeli olacagina inaniyoruz. Sektérde, EREGL yerine
KRDMDyi tercih ediyoruz, ¢unkl ingaat demiri marijlari, EAF merkezli GUreticilerin hizli kapasite azaltmalari
nedeniyle daha iyi durumda goérinlyor. Turkiye Varlik Fonu'nun da gegtigimiz glnlerde Kardemir'de hisse
almasi, Kardemir'in piyasada daha ylksek degerleme ¢arpanlarindan islem gérmesine yardimci olabilir.

Cimento sektoriinde degerlemeler cazip goziikiiyor. insaat malzemeleri sektérii, dogal gaz ve elektrik
fiyatlarindaki artis nedeniyle 2022'de 6nemli maliyet baskisi ile kargi kargiya kaldi. Cam (Ureticisi SISE,
marijlarini korumay basardi ve maliyetleri satis fiyatlarina yansitmayi basarili bir sekilde uygularken, satis
hacimlerinin de dayanikl kalmasi sayesinde sirketin ciro buytimesi énemli bir ivme kazandi. Cimento ureticileri,
nominal kazanglarini artirmayi basarirken, ytuzdesel olarak kar marjlari 2022'de biraz dusis kaydetti. Elektrik
fiyatlarinda ve diger enerji maliyetlerinde potansiyel geri ¢cekilmeyi, bu sektdrlerde olasi pozitif marj artisinin
ana kaynag! olabilecegini goriiyoruz. Daha cazip de@erlemeleri de g6z 6nunde bulundurarak, malzeme
sektériinde ¢imento sirketlerini tercih ediyoruz.

EREGL - Endekse Paralel Getiri/ Hedef Fiyat: 43,0 TL

_ Hisse Hedef Mgl FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivat Fyat Eieti (g yuksel|§
V: (eski) yatly pot.

EREGL 39.02 41.00 43.00 10% Endekse Paralel 75 125 8.4 | 135,225 148,446 28,089 18,204 | 18,099 10,944

Dusen celik fiyatlarinin olumsuz etkisinin EREGL'nin 4C'22 ve 1Y'23 sonuglarinda daha belirgin olmasini
bekliyoruz. Yerel sicak rulo fiyatlari, 4C'22'deki dip seviyelerinden yaklagik 100 USD/ton artigla 710-720
USD/ton seviyelerinde seyrediyor, ancak yine de bir yil 6nce gbrulen 1250-1300 USD/ton zirve seviyelerinin
oldukga altinda. Bu gériinim altinda, EREGL igin ton bagina FAVOK’(in 4C'22'de yaklagik 55 USD'ye inmesini
ve maliyetlerin gecikmeli olarak gerileyecegini dikkate alarak 1Y'22'de zayif kalmasini bekliyoruz. Ote yandan,
EREGL'nin su anda net bor¢ pozisyonuna sahip oldugunu ve yatirim harcamalarinin 2023'te yiksek kalacagini
not ediyoruz. Sirketin, yeni kesfedilen demir cevheri sahasinin yakininda bir peletleme tesisi i¢cin 550mn USD
yatirima baslamasi bekleniyor. Bu yatirim ile toplam demirli hammaddeler igin dikey entegrasyon %15-20'den
%40-45'e ¢ikmis olacaktir. Projenin 2026 yilina kadar operasyonel hale gelmesi bekleniyor. Yonetim, projeden
elde edilen yillik kar etkisinin 200-250 milyon ABD Dolari olmasini hesapliyor (yaklasik 30 ABD Dolari/ton).
EREGL i¢in 43,0 TL hedef fiyat ile Endekse Paralel Getiri olarak notumuzu koruyoruz.
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KRDMD - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 23,5 TL

M Hedef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati s Fyat (yeni) yukseI|§
i (eski) |YAY

KARDM 17.76 16.50 23.50 32% Endeks Uzeri 8.4 4.4 26,933 35,057 | 4,165 4,115 2,350 2,424

Turkiye ingaat demiri fiyatlari son zamanlarda 680-700 USD/ton seviyelerinde istikrar kazandi ve 1G'2022'deki
950 USD/tonluk zirve seviyelerinden yaklasik %25 dusti. Uzun celik fiyatlarindaki dasus, sicak rulo
fiyatlarindaki %40'lik dizeltmeye kiyasla daha az goriintyor. Bizim goértisiumuze gére, EAF bazli uzun gelik
ureticilerinden gelen keskin kapasite kesintileri ve ylkselise gegen hurda fiyatlari; fiyat gérinimine destek
olmaktadir. Rusya'dan yapilan yari mamul ve nihai trln ithalati ise Turkiye gelik fiyatlari i¢in risk olusturmaya
devam etmektedir. Cin'deki toparlanma beklentileri ve Turkiye'deki destekleyici maliye politikasinin sonucu
olarak uzun celik fiyatlarindaki toparlanma egiliminin devam edecegini disiiniyoruz. Hammadde tarafinda,
Kardemir 1C'23'ten itibaren komir maliyetlerinde iyilesme goérmeyi bekliyor. Bu nedenle, kar marji
performansinin 2Y'22'deki yaklasik 50 USD/ton seviyelerinden 1Y'23'te 90-100 USD/ton seviyelerine
sigramasini bekliyoruz. Kardemir'in 2023'de 200mn ABD Dolari FAVOK sunacagini tahmin ediyoruz, bu da
4,4x'lik bir FD/FAVOK carpanina isaret ediyor. Hedef fiyatimizi 23,50 TL olarak revize ediyoruz ve KRDMD
icin Endeks Uzeri Geitri notumuzu koruyoruz.

SISE — Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 52,0 TL

e Hﬁe;aetf Mg yukse||§ FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati st Fyat (yeni)

SISE 41.36 40.50 52.00 26% Endeks Uzeri 95,387 134,766 | 21,656 27,658 | 19,032 16,254

SISE diizcam, cam ambalaj ve soda kil gibi farkh is kollarinda éniimizdeki 5 yil icinde is 6lgegini artiracak
yeni yatinmlara devam ederken, uzun vadeli iyi bir blyime hikayesi sunuyor. YUkselen enerji fiyatlari, 2Y'22'de
marijlari baskilamaya baslarken, fiyatlardaki artis trendi ve gigli satis tonaji sayesinde kazang artisi glglu
ivmesini korudur. Bununla birlikte, daha zorlu makro gériinim g6z éniine alindiinda, kar biyimesinin 2023'te
onemli Olgiide yavaslamasini bekliyoruz, ancak yine de sirketin déviz cinsinden operasyonel karinin 2022
performansina kiyasla benzer seviyelerde tutabilecegini hesapliyoruz (EBITDA seviyesinde yaklasik 1,3 milyar
dolar). Hedef Fiyatimizi hisse bagina 52,0 TL olarak revize ediyoruz ve SISE'de Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

KOZAL - Endeksin Altinda Getiri / Hedef Fiyat: 390,0 TL

isse Hedef % FK FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati Fyat (yeni) IkEsls
4 i yat iy pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
213 153

KOZAL 585.50 302.00 390.00 -33% Endeks Alti 20.6 13.7 6,787 10,658 = 3,724 5177 4,327 6,521

Koza Altin’in hisse senedi fiyatindaki gugli ylkselisin ardindan, sirketin piyasa degeri 4,9 milyar ABD dolarina
ulasti ve biz bunun Firma Degeri/rezervler ¢arpani olarak 2359 ABD Dolari/ons gibi zengin dederlemeye isaret
ettigini hesapliyoruz (Firma Degeri/kaynaklar icin 1486 ABD Dolari/ons). Sirketin gulncellenmis rezerv
rakamlari, 2022 sonu itibariyle bir artis gosterebilir, bu beklentinin simdiden fiyatlandigini digstiniyoruz. Ayrica
hisse igin 2023 tahminlerimize gére 14,2x F/K ve 159x FD/FAVOK gibi talepkar degerleme carpanlari
buluyoruz. Hukuki davalardaki belirsizligi de géz éniinde bulundurarak, gincellenen hedef fiyatimiza dayal
notumuzu Endeks Alti Getiri olarka revise ediyoruz.
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CIMSA - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 102,0 TL

Hisse Hgd ef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati HE Fiyat (yeni) yuksellg
A (esk) | V! pot.

CIMSA 86.35 102.00 102.00 Endeks Uzeri 8526 12228 1340 2140 3175 1877

CIMSA, geleneksel bir gcimento uretim modelinden beyaz ¢imento ve Kalsiyum Aliminat Cimentosu gibi daha
degerli Uriinlere odaklanan yeni bir is modeline gegcis siirecindedir. Bu gegciste CIMSA, iki gri ¢imento
fabrikasini 2C22'de satti ve gelirleri ile Mersin Fabrikasi Beyaz Cimento hatlarinda kapasite artisi ve
uluslararasi operasyonlarinda sermaye artisi (CSC BV) gibi katma degeri yiksek Urtnler i¢in yeni yatirnm
harcamalarini finanse etmek icin kullanmaya basladi. Turkiye'nin demografik yapisi, gl¢lu konut piyasasi ile
biiyiime potansiyeli sunarken, beyaz ¢imento ve CAC (riinleri, CIMSA'nin ekonomik daralma dénemlerinde
satiglarindaki olasi oynakli§i azaltmasina yardimci olmaktadir. 102 TL/hisse hedef fiyati ile Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

AKCNS - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 73,6 TL

Hisse Hf—‘-d ef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati et Fiyat (yeni) yuksel|§
o (eski) | VAW pot.

AKCNS §3.25 7360 7360 Endeks Uzeri 8730 13398 1327 2,007 1579 1212

Tarkiye'nin en gelismis bdlgeleri arasinda olan Marmara ve Ege Boélgelerinde Uretim tesisleri bulunan
AKCNS'nin gigli bolgesel talebi ve artan ¢imento fiyatlari ciro blylimesini artirmaya devam ediyor. Sirketin
satiglarini uluslararasi pazarlara ¢evirme yetenegi 6nemli bir avantaj olmaya devam ediyor. Maliyetler
acisindan, artan enerji ve hammadde fiyatlari marjlari negative etkilerken, 2023'te bu konuda bir miktar gelisme
gbrmeyi ve marjin toparlanmasi icin bir miktar alan yaratmasini bekliyoruz. Artan alternatif yakit kullanim orani,
rizgar tUrbini yatirrmlari ve Ambarli Liman gelirleri AKCNS'y1 destekleyici ek unsurlar olmaya devam ediyor.
73,6 TL/hisse hedef fiyati ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Sektorel Gorunum: Petrol&Gaz / Petrokimya / Enerji

TUPRS rafineri marjlari (USD/varil) - YF tahmin Dogal Gaz ve Elektrik fiyatlari
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TUPRS — Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 745,0 TL

; Hisse Hedef Hedef FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivats FHyat gt (o) yuksel|§
V (eski) | V&Y

TUPRS 615.20 680.00 745.00 21% Endeks Uzeri 4.4 6.4 487,927 542,113 | 53,907 42,608 | 38,393 26,574

Klresel petrol Urlnleri piyasasi siki bir arz-talep dengesiyle karsi karsiya oldugundan, 6zellikle orta distilat
artin marjlari gu¢li seyrederek TUPRS'nin rafineri marjlarini yikseltmeye devam ediyor. Akaryakit talep
dinamikleri destekleyici olmaya devam ederken, Rusya'ya yonelik yaptirnmlar ve AB/ABD'deki fabrika
plansiz fabrika duruslari ile birlikte arz tarafinda kisitlayici gelismeler yasanmaktadir. Bu dinamiklerin
yuksek rafineri marjlarinin devam etmesinde o6nemli bir rol oynadidini duslnuyoruz. 2023 marj
gérinimune ydnelik hem yukari hem de asagi yonli risklerin, Covid ile ilgili tim kisitlamalarini kaldirdiktan
sonra ekonomisini yeniden agan Cin'den gelebilecegine inaniyoruz. Cin ayni zamanda 6nemli dlgtde
rafineri kapasitesine sahip oldugu igin, Cin’li rafinerilerin ihracat miktarlarinin artmasi, kiiresel olarak rafineri
marjlarinda bir miktar diizeltmeye yol agabilir. Bununla birlikte, temel senaryomuz, Cin'in agresif bir ihracat
politikasi uygulamayacagi ve AB'nin Rusya igin planladidi dizel yasaginin da piyasa dengesini daha siki
hale getirmesiyle rafineri marjlarinin en azindan 1Y'23'te yuksek kalacagdi yénindedir. TUPRS'nin 3C
itibariyla 0,3 milyar ABD Dolari net nakit pozisyonu var ve sirketin 2022 karindan 80,0 TL'lik bir nakit
temettl dagitimi yapabilecegini tahmin ediyoruz. Bu tahminimiz %13,0'lUk bir temettl getirisi potansiyeline
isaret ediyor. Hedef Fiyatimizi 680 TL'den 745 TL'ye yiikseltiyoruz ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

PETKM — Endekse Paralel Getiri/ Hedef Fiyat: 15,6 TL

Hisse Hedef Hedef ym(se"§ FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati (eskl) FHyat (yeni) o
6.9 4.0 12.6

PETKM 17.09 15.60 15.60 -9% Endekse Paralel 52,501 60,938 @ 4,099 4,544 6,318 3,512

Avrupa'daki talebin yavaslamasi ve Asya/ABD’deki dlisuk maliyetli Ureticilerin rekabetci baskisi nedeniyle
petrokimya Urin fiyatlari Gzerinde baski devam ediyor ve Urliin marjlarina iligkin zayif gérinim PETKM'e
de yansimaya devam ediyor. Petrokimya fiyat endeksi 2022'de yaklasik %5 duserken (yillik ortalamalar
baz alindiginda), nafta ise yil boyunca dnceki yila gore yaklasik %20 daha yuksek seyretti. PETKM igin bir
baska sorun da Rusya’dan gelen dusUk fiyath Grin arzinin Tarkiye ve diger pazarlarda fiyatlar tGzerinde
baski kurmasi oldu. PETKM'in son 5 yilda ortalama 400 milyon ABD dolari olan FAVOK'U 2022E'de
yaklasik 240 milyon ABD dolarina inmis durumdadir. Petrokimya operasyonlari igin gérinim heyecan
verici olmasa da, Grup'un Star rafinerisinde marjlarin yiksek seyrettigini ve Petkim'in bu rafineride
bekleyen %18'lik hisse aliminin piyasa tarafindan takip edilecegini not ediyoruz. 2023'te, yilin ikinci
yarisinda faaliyet kazanglarinda kademeli bir toparlanma 6ngériiyoruz, ancak 15,6 TL/hisse olan hedef
fiyatimiza goére yukari yonlu potansiyel icin sinirli alan gériyoruz. Bu nedenle notumuzu Endekse Paralel
Getiri olarak revize ediyotuz.
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ENJSA — Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 48,0 TL

Hisse Hedef Hedef yUKse"§ FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati (eskl) Fyat (yeni) s

ENJSA 34.02 48.00 48.00 41% Endeks Uzeri 4.9 90,942 155,234 8,758 16,569 & 2,701 5,252

4C'22'de, ENJSA'nin operasyonel kazanglarinda %43 artis beklerken, sirketin varlik yeniden dederlemeleriyle
raporlanan net karda (baz alinan net kar degildir) biyuk bir tek seferlik kazang bildirmesini bekliyoruz.
ENJSA'y1 1) yuksek enflasyona kargi korunakli regile is modeli 2) dizenlemelerdeki degisiklikten sonra
serbest nakit akisinda devam eden toparlanma 3) glglu elektrik fiyatlari nedeniyle perakende isinde daha
yuksek operasyonel kazanglar 4) dizenli temetti ddemeleri nedeniyle begenmeye devam ediyoruz . Baz
alinan net kar tahminlerimize gére, ENJSA 2023T'de 7,7x F/K ile igslem gorlyor. Hisse senedi icin HF'mizi 48,0
TL'de, tavsiyemizi ise Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz.

BIOEN — Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 18,5 TL

Hisse Hedef Hedef FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyat el Ryat (yeni) yuksell§
V: (eski) yatly pot.
21.2 .0

BIOEN 17.53 17.50 18.50 6% Endeks Uzeri 61.7 255 1,296 2,217

Elektrik Gretim hacmindeki artis, kurdaki deger kaybi nedeniyle TL cinsinden artan elektrik fiyati ve ener;ji
digi gelirlerin artan katkisi nedeniyle BIOEN'in gelirlerinin 2022'de yaklasik %200 arttigini tahmin ediyoruz.
Sirketin, 2023 yilinda da devam etmesi beklenen karbon sertifikasi satislarindan 4C22’'de yaklasik 5 milyon
USD gelir elde ettigini tahmin ediyoruz. Sirketin 2021 sonu itibariyle 88 MW olan kurulu gliici 99,2 MW'a
ulasti. Sirket, 2025'de faaliyete gegmesi planlanan plastik geri déniisiim projesinin planlanan kapasitesinin
60 bin ton/yil'a gikarildigini duyurdu. Varsayimlarimizda yaptigimiz ufak degisikliklerle BIOEN icin hedef
fiyatimizi 18,50 TL (6nceki: 17,50 TL) olarak revize ediyoruz.
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Sektorel Gorunum: Savunma Sanayi

Savunma Sanayi ihracati (Milyon USD) Backlog’larda artis beklentisi (Milyon USD)
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ASELS - Endekse Paralel Getiri/ Hedef Fiyat: 57,5 TL

. Hisse Hedef Mg FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivats Fyat Eyai(en) yukseI|§
4 (eskiy |YaY
19.7 119

ASELS 60.95 46.30 57.50 -6% Endekse Paralel | 15.4 117 33,632 52,500 @ 7,447 12,319 | 9,032 11,853

Aselsan'in gelirleri, 2019-2022 yillari arasinda 2,0-2,2 milyar USD gibi dar bir aralikta kaldi. Yeni siparis
aliminin 2023'te hizlanmasini ve buna baglh olarak sirket cirosunun 2023-2024 déneminde kademeli olarak
2,5 milyar USD seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. Artan jeopolitik gerilimler nedeniyle hem Tirkiye'de hem de
potansiyel ihracat pazarlarinda savunma harcamalari artarken, savunma digi projeler de Aselsan i¢in 6nemli
bliyime potansiyeli tasiyor. Turkiye ile MENA bolgesindeki bazi potansiyel ihracat musterileri arasindaki
yakinlasma da ASELS'in potansiyelini destekliyor. Aselsan'in bakiye siparis tutari, 2021 sonundaki 8,5 milyar
USD seviyesinden, 3C22 itibariyla 7,6 milyar USD seviyesine geriledi. Sirket genellikle her yeni proje icin pesin
6deme aldidi i¢in, yeni sipariglerdeki potansiyel hizianmanin nakit akigi problemlerinin ¢6zimunde destekleyici
olacagini dusunuyoruz. 2023'te iyilesen bir gériniim beklememize karsin, hisse senedi fiyatinin iyi performansi
ile hissenin, 46,3 TL'den 57,5 TL'ye yikselttigimiz hedef fiyatimiza yakin seyrettigini distniyoruz.

OTKAR - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 1200 TL

Hisse Hedef Hedef % FK FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar

Fiyat AR |t (| ST

¥ (eski) | VAV pot. 22T 23T | 221 237 | 221 23T 22T 23T | 22T 23T
215

OTKAR 1,010.20 875.00 1,200.00 19% Endeks Uzeri 185 11.6 125 9,611 13,579 1,333 2,304 1,312 2,089

Otokar'in ylksek 4x4 zirhli arag teslimat adetleri ve guglu ticari ara¢ satiglari sayesinde 4C22 igin gugli
sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Bu drumun, 2021’e kiyasla daha disik savunma segmenti gelirlerine
ragmen 2022 karinda %28'lik bir artisa yol agarak 3C22 sonuglarindaki zayifligi fazlasiyla telafi etmesini
bekliyoruz. Dinya genelinde savunma harcamalarinin olumlu seyri ile 2023 yilinda zirhli ara¢ segmentinde
yeni sipariglerin alinmasini bekliyoruz. Sirketin BAE'deki (Otokar Land Systems) ve Kazakistan'daki (Otokar
Central Asia) tamamina sahip oldudu igtiraklerinin de sirketin savunma iskolundaki uzun vadeli biyiimesinde
o6nemli bir rol oynayabilecegdini diisiniyoruz. Guncellenmis kar tahminlerimizle hedef fiyatimizi hisse basina
1200 TL seviyesine yukseltiyoruz.
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Sektorel Goruiinum: Perakende / Gida / Saglhk

Enflasyon perakende cirolar arttiriyor Nominal licretler de artis egiliminde
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Enflasyonist risklere karsin giiclii tiiketim egilimleri: Negatif reel faiz oranlari ve hizla ylikselen enflasyon
nedeniyle yerli tiketiciler gelecek icin tasarruf yerine harcamaya yonelmis ve bu da artan fiyatlarin oldugu
ortamda tlketici harcama egilimlerinini gugli seyretmesine yol agmistir. Diger bir deyisle, genigleyici ekonomi
politikalari sayesinde, yiksek fiyatlarin reel talep (hacim) Gzerinde genel olarak olumsuz bir etkisi olmamistir.
Ote yandan, artan enerji, barinma ve saglik harcamalarinin, tiiketicilerin temel ihtiyag maddeleri ve tiiketici
artnleri igin kullanabilecekleri harcanabilir gelirlerinde bir diislis yaratabilecegini de g6z éninde bulundurmak
gerektigini dislnuyoruz. 2023'te, enflasyonda yasanacak olan bir miktar gerilemenin (kismen baz etkilerine
bagl olarak) ardindan, ciro buyime oranlarinin ortalama seviyelerde olugsmasini beklerken, 1Y23’te 6zellikle
personel giderlerinde olusan artigin zorlayici olabileceg@ini disunuyoruz. Hem perakendecilerin (BIMAS ve
MGROS) hem de igecek sirketlerinin (CCOLA ve AEFES) carpanlarinin, tarihsel ortalamalarinin altinda iglem
goruyor olmasiyla, perakende sektoriindeki degerlemelerin cazip oldugunu disiniyoruz. 2023 beklentimize
gére 3,6x FD/FAVOK gibi duisiik bir degerlemeyle islem goéren ve GOU odakli bir Coca-Cola sigeleyicisi olarak
surdurdlebilir bir blyime hikayesi sunan CCOLA'nin iyi bir firsat oldugunu vurguluyoruz.

BIMAS — Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 200,0 TL

. Hisse Hedef Hedef FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivats Fyat Bt (i) yuksel|§
V: (eski) | AV

BIMAS 133.90 200.00 200.00 49% Endeks Uzeri 115 7.4 146,933 219,787 @ 11,622 17,493 @ 7,055 10,938

BIMAS, operasyonlarinin saghkli devam etmesine, musteri trafigindeki artisin hizlanmasina ve giglu ciro
ivmesinin surdurilmesine ragmen 2022'de hisse fiyati olarak disiik performans gosterdi. 3C22'de nispeten
disUk olan marjlarin, 4C22'de artan faaliyet gider kontroll sayesinde toparlanmasini bekliyoruz. Hisse senedi,
2023 tahminlerimize gore 7,6x F/K ¢arpani ile igslem gérmektedir ve bu durumda mevcut degerlemenin cazip
olmaya devam ettigini distniyoruz. BIM, isletmenin sirdirilebilir biiyimesini destekleyen dnemli bir faktdr
oldugunu disliindigimuiz maliyet liderligini korumaya devam ediyor. Turkiye'deki enflasyonist ortam géz
onlne alindiginda, tiketicilerin daha ucuz drinlere ydnelmesini ve mevcut goérinim altinda indirim
marketlerinin daha iyi bir konumda oldugunu dusinuyoruz. Hedef fiyatimizi 200 TL/hisse seviyesinde tutuyor
ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz..
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MGROS - Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 180,0 TL

M Hedef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyati s Fyat (yeni) yukseI|§
i (eski) |YAY

MGROS 144.70 165.00 180.00 24% Endeks Uzeri 13.9 73,087 104,682 6,063 8,689 1,887 3,085

MGROS'un 4C22'de gu¢li bir ciro artigi bildirerek 2022 i¢in paylagsmis olduklari en son beklenti olan %100
satig buyumesini agsmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, faaliyet marjlarinin, yil sonu kampanyalarinin yani sira
satis maliyetleri altinda izlenen dénem faizinin muhasebesel etkisi nedeniyle bir miktar baskiya maruz
kalailecegini dugliniyoruz. Ocak 2023'te asgari Ucrette yapilan artisla birlikte marj gériniminin 1Y23'te baski
altinda kalabilecegini distnirken, Migros'un bu durumu 2Y23'te daha gugliu bir marj performansiyla telafi
etmesini bekliyoruz. Nakit akisindaki iyilesme ve 2022'deki guglu kar sayesinde sirket, uzun bir aradan sonra
temettl dagitmaya da devam edebilir. Glcli stipermarket operasyonlari ve basaril bir sekilde yiritilen online
magazacilik stratejisi nedenleriyle Migros'u begenmeye devam ediyor, hedef fiyatimizi 180 TL/hisse olarak
revize ediyor ve tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz..

CCOLA - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 290,0 TL

i Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyat Fiyat {yeni) yuksellg
(esk | VAtV pot.

CCoLA 193.20 223.00 290.00 Endeks Uzeri 121 53518 87,957 9826 15432 4048 7916

CCOLA, 4C22de giiglii hacimler ve 2023 icin glclii bir beklenti seti acikladi. Sirket, 2022'deki Ozbekistan
yatinminin ardindan Pakistan'da yeni yatirimlar yapiyor ve meyve konsantresi ireticisi Anadolu Etap icecek'i
satin aliyor. Operasyonel anlamda yonetim, basarili fiyat ayarlamalari ve riskten korunma faaliyetleri
gerceklestirerek sirketin enflasyonist baskilara kargi karli kalmasini sagladi. Alim glictindeki diists kaynakli
talep daralmasi ve potansiyel sert kur hareketlerini girket icin temel risk unsurlari olarak gériyoruz. Ancak,
basarili uygulama ile CCOLA igin cekici bir risk-getiri dengesi oldugunu disintyoruz. 290 TL/hisse’lik yeni
hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

AEFES - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 80,0 TL

Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
_ Hedef

Fiyat Fiyat {yeni) yuksellg

(eskiy | vatly pot.

AEFES 5425 77.50 80.00 Endeks Uzeri 90,514 116,900 16,704 19502 3414 4676

AEFES, 4C22 icin bira grubu hacimlerinde %2,3 disus acikladi. Ukrayna ve Rusya operasyonlari bu
daralmanin ana kaynagi oldu. Ukrayna'da Uretim, disUk bir kapasite kullanimi ile Ekim ayinda yeniden
baslatildi. Sirket, Rusya'da karliliga daha fazla 6nem veriyor ve bu nedenle Rusya pazarindaki daralma sirket
icin olumsuz bir pazar sonucundan ¢ok bir tercih gibi gériintiyor. Ote yandan, Tiirkiye satig hacmi 4C'de %9,6
ve 2022'de %15,6 artarak gucli pazar performansini géstermigtir. Bira operasyonlarina ek olarak, basaril
CCOLA operasyonlari AEFES finansallarini desteklemeye devam ediyor. Karlilik odakli ydnetim ve Ukrayna
operasyonlarindaki potansiyel toparlanma ile sirket i¢in yukari yonli bir potansiyel goriiyoruz. 80 TL/hisse
hedef fiyati ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

MAVI — Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 170,0 TL

Vs Hedef [ Hedef FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivats Fiyat Fiyat yuksel|§
e (eski) (yeni) pot.

MAVI 115.30 120.00 170.00 47% Endeks Uzeri . .0 10,006 14,840 | 2,450 3,649 1,366 1,977

9A22'de, gugll yerli talep sayesinde Sirket'in ciro buyimesi yillik %130’a ulagirken, net nakit pozisyonu da
1,AmIrTL’ye (UFRS16 harig) yukseldi. 2022 yilinda Sirket hedefi olan %120’nin hafif altinda %117 yillik ciro
buyumesi bekliyoruz. Enflasyonist ortam ve maas artislarn dusunuldigunde gucli misteri talebinin 2023
yilinda da artan fiyatlar ve hacimlerle Mavi’nin cirosunu destekleyecegini ve yillik ciro blylimesinin %48 olarak
gerceklesecegini 6ngdriiyoruz. Son 12 ayda MAVI BiST-100’e gére yaklasik %30 daha iyi getiri elde etmis
olsa da, 2023T 3x FD/FAVOK ve 5,8x F/K carpanlarinin cazip seviyelere isaret ettigini diisiiniiyor ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

-
_ e
Satinim Finansman Menboul Degerker #&5 m | TR INE % A HLAS
L



Hizmete Ozel / Official Use Only

MPARK — Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 116,40 TL

Hisse Hedef [ Hedef FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivat: Fiyat Fiyat yuksel|§
= (eski) (yeni) pot.

MPARK 82.50 97.80 116.40 41% Endeks Uzeri 6.0 9,790 13,842 2,328 3,121 1,328 1,561

Pandeminin ardindan, kamu hastanelerinde gézlemledigimiz doktor sayilarindaki asagi yonlu trendin etkisiyle
de Turkiye’de 6zel sadlik sigortalarina olan talep artti. Bunun yaninda, TL’'nin dederi, hastanelerdeki hizmet
kalitesi ve uluslararasi uguslarda normallesme de medikal turizm gelirlerini destekliyor. Yatak kapasitesi ve
hastane sayisi bakimindan sektdr lideri olan MPARK'In sektérdeki gugli konumunu koruyacagini
distnlyoruz. Boylelikle, 6zel hastanelerde artan taleple ylkselen hasta sayilari ve 2023 yilinda enflasyona
paralel olasi fiyat gincellemeleriyle dederlememizi revize ettik. Ayrica, portféye eklenebilecek yeni
hastanelerin de degerlememiz lzerinde yukari yonlu riske isaret ettiginin altini giziyoruz.
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Sektorel Gorunum: Telekom

2023 ciro biliylimesinde diger sektorler ile farki kapatma yili

m2022E 2023E

Finans Disi Sirketler TTKOM TCELL

9A22'de TCELL ve TTKOM'un konsolide gelirleri yillik bazda sirasiyla %47 ve %34 artti. Enflasyonist fiyat
ayarlamalari ve (mobil segment 6nculiginde) gugli net kazanim performansi, her iki sirkette de ciro
blylimesinin ana itici giigleri oldu. Ote yandan 2022 yilinda telekom sirketleri, ciro bilyliimesindeki kademeli
artislar nedeniyle BIST100 Endeksi'nin altinda performans gosterdi. 2023T'de TCELL ve TTKOM igin sirasiyla
%55 ve %39 konsolide satis geliri artisla her iki sirkette de hizlandiriimis ciro biyimesi bekliyoruz. TCELL igin
%54 FAVOK biyimesi ve TTKOM igin %40 FAVOK biyimesi beklerken, devam eden faaliyet giderleri ve
enerji maliyeti baskilarinin daha yiksek ARPU'lar ile dengelenecegi icin 23T'de yatay marj tahminimizi
koruyoruz. Mobil segmentin daha gugli performansi sayesinde TTKOM yerine TCELL'i tercih etmeye devam
ediyoruz.

TCELL - Endeks Uzeri Getiri/ Hedef Fiyat: 52,0 TL

. Hisse Hedef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivat Fyat it Gy yuksells
v (eski) | YAV pot.

TCELL 39.20 39.00 52.00 33% Endeks Uzeri 12.6 7.7 3.2 52,658 81,397 21,914 33,848 6,856 11,259

ARPU'lardaki yukari yénli ivme ve abone sayilarinda devam eden buyime sayesinde TCELL'in 2023'te
hizlanan gelir artisi kaydetmesini bekliyoruz. Sirketin serbest nakit akisinin da son ¢eyreklerde daha istikrarli
olan Turk Lirasi'nin bir sonucu olarak iyilestigi gorultyor. Tower biriminin potansiyel halka arzi ve/veya fintech
yan kuruluslanyla ilgili diger stratejik girisimler, serbest nakit akisini daha da destekleyebilir. Maliyet baskisi
zorlu olsa da, marjlarin saglikh kalmasini ve 2023T'de FAVOK'Un %54 blylimesini bekliyoruz. 2023
tahminlerimize gore TCELL, 3,2x FD/FAVOK ve 7,7x F/K ile igslem gériyor. HF'yi 39 TL'den 52 TL/hisse'ye
yukseltirken, Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

TTKOM - Endekse Paralel Getiri/ Hedef Fiyat: 25,0 TL

M Hedef Hedef FDIFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivats Fyat Fyatten) yuksel|§ Oneri
Y (eski) | Yatv

TTKOM 22.54 16.40 25.00 11% Endekse Paralel = 18.3 10.0 4.4 47,405 65,943 18,079 25,268 @ 4,309 7,925

TTKOM, 2022'nin ikinci yarisinda hem mobil hem de sabit genisbant segmentinde daha fazla enflasyonist fiyat
ayarlamasi yapti. Bu nedenle, 4. geyrekte ciro buyumesinin 3. ¢ceyrege kiyasla daha iyi olmasini bekliyoruz,
ancak marjlarin maliyet baskisi ve mix etkisi nedeniyle ¢eyreklik bazda 20 baz puan daralmasini bekliyoruz.
Sirket, 2026 yilina kadar gegerli olan imtiyaz s6zlesmesinin uzatilmasi igin 2023 yilinin basinda BTK'ya
basvuru yapildigini duyurdu. Piyasanin muhtemelen BTK'nin TTKOM'un uzun vadeli gérlinurliguna
artirabilecek kararini takip edecegine inaniyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler sonrasinda HF'mizi
16,40 TL'den 25 TL'ye ylkseltirken hisse senedi i¢cin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Sektorel Gorunum: GYO

Konut Satiglari vs Konut Fiyatlari NAD Iskontolari
406
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Source: EVDS. TUIK Source: Sirket Finansallari

2022 yilinda negatif reel faiz ve ylksek enflasyon ortaminda gayrimenkul yatirimlarinin cazip hale gelmesi
sayesinde GYO'lar gucli operasyonel performans gosterdi. Ayrica, sektérdeki arz/talep dengesizligi konut
satiglarini desteklerken, arz/talep dengesizligi ve ingaat maliyetlerindeki artis fiyat artislarini tetikledi. Yukarida
bahsettigimiz faktorler sayesinde elinde konut stogu bulunan GYQO’lar yiksek marijlar agikladi. Bunun yaninda,
seyahat kisitlamalarinin ortadan kalkmasi ve zayif TL sayesinde oteli bulunan GYQO’larin turizm gelirleri de
arttl. Mevcuttaki negatif reel faiz ortami, arz/talep dengesizligi ve demografik faktorler géz 6niine alindiginda,
GYO'larin 2023’te de gugclu performans gostermesini bekliyoruz. Ayrica, hiikimet tarafindan agiklanan konut
kampanyalarinin da konut satiglarini destekleyebilecedi gérustuindeyiz.

EKGYO - Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 12.0 TL

Hisse Hedef | Hedef FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivat Fiyat Fiyat yukseI|§ Oneri
va (eski) (yeni) pot.

EKGYO 8. 8.50 12.00 48% Endeks Uzeri 7.1 7,541 10,558 @ 3,208 4,540 | 2,752 4,012

Arsa portfoyu (12M22 itibariyle 22miIrTL) ve Gelir Paylasimi Modeliyle sektérdeki avantajli konumu
dusunilduginde, konut sektoriindeki gugla talep ve hikumet tarafindan agiklanan kampanyalardan Sirket’in
pozitif etkilienmeye devam edecegini dusunuyoruz. Sirket, 2022 yilinda 5,9’a (6nceki: 2,4x) ulasan ortalama
ihale carpani Sirket'e garanti edilen minimum proje paylarinda yikselise isaret etmektedir. 12 aylik ddbnemde
Sirket 6n-satis gelirleri tahminimizin (25mirTL) Gzerinde 27,4 milyar TL olarak gergeklesirken, 2023 tahminimiz
ise 51mIrTL seviyesindedir.Giincel olarak EKGYO %20 NAD iskontosuyla islem goérirken sektér ortalama %46
primli islem gérmektedir.

OZKGY - Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 21,70 TL

Vs Hedef [ Hedef FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivat: Fiyat Fiyat yuksel|§
e (eski) (yeni) pot.

OZKGY 14.97 18.20 21.70 45% Endeks Uzeri 49 3,649 4,297 1,703 1,891 8520 9,128

9A22’de guglu satis performansi, gugli kira ve otel gelirleri sayesinde Sirket’in net nakit pozisyonu 1,7mirTL’ye
ulasti. Boylelikle, yeni projeler icin olasi finansman ihtiyaci da geriledi. 4C22 tahminlerimiz ve yakin dénemde
yayinlanan degerleme raporlarinin ardindan degderlememizi guincelliyoruz. Sirket icin hedef net aktif deger
tahminimizi 22,1mirTL’den 26,3mIrTL’ye yukseltiyoruz. Yilin ilk yarisinda Sirket yénetimi turizm yatirimlarinin
ve yeni konut projelerinin planlandigini paylasmisti. Bahsi gegen projelerin 2023’te baslamasi halinde Sirket
NAD biyimesi de desteklenecektir. Glincel olarak OZKGY %22 NAD iskontosuyla iglem goriirken sektor
ortalama %46 primli islem gérmektedir.
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Arastirma Kapsam Listesi

FIK PD/DD

Sirket Adi Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Yiikselig Potansiyeli 20221 20231 20221 2023T
AKBNK  Akbank 17.05 25.30 48% 15 2.1 0.66 0.54
GARAN  Garanti Bankasi 24.54 35.80 46% 1.7 2.3 0.68 0.53
HALKB  Halk Bankasi 11.32 10.50 1% 38 5.9 0.70 0.65
VAKBN  T. Vakiflar Bankasi 10.05 11.60 15% 3.0 44 0.72 0.62
YKBNK  Yapi Ve Kredi Bankasi 9.40 16.10 1% 15 2.1 0.62 0.49
ANSGR  Anadolu Sigorta 17.65 20.40 16% 12.8 10.3 2.09 1.82

FIK FD/IFAVOK

Sirket Adi Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Yiikselig Potansiyeli 2022T 2023T 2022T 2023T
PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi 549.20 700.00 27% 11.0 6.3 5.7 4.6
TAVHL  Tav Havalimanlari 86.50 121.00 40% 12.4 134 9.8 9.1
THYAO  Turk Hava Yollari 150.20 193.00 28% 44 5.0 44 4.6
DOAS Dogus Otomotiv 160.80 170.00 6% 45 5.4 38 45
FROTO  Ford Otosan 512.90 612.00 19% 11.0 8.1 141 7.2
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 163.30 190.00 16% 10.3 10.8 75 7.0
TIRAK Turk Traktor 569.90 700.00 23% 12.5 8.6 9.2 5.8
KORDS  Kordsa Teknik Tekstil 79.10 106.00 34% 11.9 8.2 10.2 6.6
CIMSA  Cimsa 86.35 102.00 18% 37 6.2 8.3 5.2
AKCNS  Akcansa 53.25 73.60 38% 6.5 84 8.3 5.2
SISE Sise Cam 41.36 52.00 26% 6.7 7.8 6.7 5.3
ENKAI Enka Insaat 29.74 32.00 8% 122.3 133 7.9 6.8
ALARK  Alarko Holding 68.30 82.00 20% 26 37
TKFEN Tekfen Holding 45.18 55.00 22% 7.3 5.4 5.7 35
KCHOL  Koc Holding 78.75 118.00 50% 31 3.6
ASELS  Aselsan 60.95 57.50 6% 15.4 1.7 19.7 11.9
OTKAR  Otokar 1,010.20 1,200.00 19% 18.5 11.6 215 12.5
ARCLK  Arcelik 115.60 160.00 38% 18.1 13.2 89 5.4
KOZAL  Koza Altin Isletmeleri 585.50 390.00 -33% 20.6 13.7 21.3 15.3
EKGYO  Emlak G.M.Y.O. 8.13 12.00 48% 11.2 7.7 101 7.1
OZKGY  Ozak G.M.Y.O. 14.97 21.70 45% 1.3 1.2 54 4.9
MPARK  MIp Saglik Hizmeteri 82.50 116.40 41% 12.9 1.0 8.0 6.0
TUPRS  Tupras 615.20 745.00 21% 44 6.4 3.0 38
PETKM  Petkim 17.09 15.60 9% 6.9 123 14.0 12.6
BIMAS Bim Birlesik Magazalar 133.90 200.00 49% 11.5 74 7.6 5.1
MGROS  Migros 144.70 180.00 24% 13.9 8.5 4.3 30
MAVI Mavi Giyim 115.30 170.00 47% 8.4 5.8 44 3.0
AEFES  Anadolu Efes Biracilik 54.25 80.00 47% 9.4 6.9 2.6 22
CCOLA  Coca Cola Icecek 193.20 290.00 50% 121 6.2 5.7 3.6
EREGL  Eregli Demir Celik 39.02 43.00 10% 75 125 54 8.4
KARDM  Kardemir 17.76 23.50 32% 8.6 8.4 43 44
TCELL Turkeell 39.20 52.00 33% 12.6 7.7 5.0 32
TIKOM  Turk Telekom 22.54 25.00 1% 18.3 10.0 6.1 44
KMPUR  Kimteks Poliuretan 103.00 100.00 3% 16.5 14.2 20.9 13.4
BIOEN Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari 17.53 18.50 6% 61.7 255 21.2 12.0
GLCVY  Gelecek Varlik Yonetim 25.82 34.00 32% 0.0 0.0
ENJSA  Enerjisa Enerji 34.02 48.00 41% 14.9 7.7 6.3 33
SAHOL  Sabanci Holding 40.04 70.00 75% 2.1 2.5
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Arastirma Kapsam Listesi — 4C’2022 Kar Tahminleri

Net Kar
Sirket Adi Yillk A
AKBNK  Akbank 20,142 4,783 321% 17,066 18%
GARAN  Garanti Bankasi 18,821 3532 433% 17511 7%
HALKB  Halk Bankasi 5626 1,293 335% 4304 31%
VAKBN  Vakiflar Bankasi 8,086 1,998 305% 5592  45%
YKBNK  Yapi Kredi Bankasi 16,351 3,558 360% 16,135 1%
ANSGR  Anadolu Sigorta 193 182 6% 122 58%
Finansal Sektdor Toplam 69,220 15345 351% 60,730 14%
Net Satig FAVOK Net Kar
Sirket Adi 4G22  4G21  Yilik A Yillik A / Yillik A
AEFES Anadolu Efes Biracilik 22,442 10,962 105% 29,767 -25% | 3,244 1460 122% 6,662 -51% 38 -198 n.m 2,082  -98%
AKCNS  Akcansa 2,860 895 220% 2,586  11% 395 79 403% 394 0% 420 175  140% 825 -49%
ALARK  Alarko Holding 3930 778  405% 4220 -T%
ARCLK  Arcelik 38,500 22519 71% 34,255 12% | 3,658 1,779 106% 2,915 25% 850 790 8% 336 153%
ASELS  Aselsan 15904 9,847 62% 6,887 131% | 3,340 3,029 10% 1,402 138% | 3,240 3,990 -19% 1,956  66%
BIMAS Bim Birlesik Magazalar 44610 20,405 119% 41,026 9% 3,704 2131 74% 2,865 29% | 2249 639 252% 1,775 27%
CCOLA  Coca Cola Icecek 12,746 5564  129% 17,413 -27% | 1,547 912 70% 3,729 -59% | 366 231 58% 1819 -80%
CIMSA Cimsa 2500 1213 106% 2,431 3% 345 135  155% 387 -11% | 200 387  -48% 1,992  -90%
DOAS Dogus Otomotiv 15392 5860 163% 11,858 30% | 3,032 494 513% 2,378 27% | 2,463 1,076 129% 2,698 -9%
EKGYO  Emlak G.M.Y.O. 1,863 1,169 59% 951 96% 782 539  45% 400 96% 671 316 112% 644 4%
ENJSA Enerjisa Enerji 30,500 10,188 199% 24,325 25% | 2,588 1,732 49% 2,403 8% | 9500 778 1121% 1,201 691%
ENKAI Enka Insaat 19430 9,650 101% 20,198 -4% | 3,627 1,853 96% 4,567 -21% | 4263 828  415% 1,873 128%
FROTO  Ford Otosan 60,632 25444 138% 50,127 21% | 6,759 4,358 55% 4,853 39% | 6,006 4,09 47% 3816 57%
GLCVY  Gelecek Varlik Yonetim 400 182 120% 267 50% 250 117 114% 173 45% 100 36 176% 117 -14%
KARDM  Kardemir 7,85 4,713 67% 6,828  15% 527 1,744 -70% 442 19% 93 1716 nm 103 n.m.
KORDS  Kordsa Teknik Tekstil 4675 2,702 73% 4962  -6% 374 356 5% 487 -23% | 187 270 -31% 324 -42%
KOZAL  Koza Altin Isletmeleri 2,139 1,141 87% 1,968 9% 1,155 568  103% 1,073 8% | 1,217 1,137 7% 1,320 -8%
MGROS  Migros 23,033 10,351 123% 21,819 6% 1,646 745  121% 2,037 -19% | 472 -8 n.m 807 -41%
MPARK  Mip Saglik Hizmetleri 2,898 1,756 65% 2476 17% 695 359  94% 590 18% 290 125  131% 462 -37%
OTKAR  Otokar 4,488 1,834  145% 1471  205% 733 410 79% 36 1910% | 712 525 36% 58 1133%
OZKGY  Ozak G.M.Y.O. 1,042 564 85% 993 5% 479 317  51% 462 4% | 3,345 2200 52% 4247 -21%
PETKM Petkim 13,857 9,550 45% 14,201  -2% 353 1692 -79% 687 -49% | 596 1529 -61% 1,495  -60%
PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi 12,456 3,492  257% 17,840 -30% | 3,886 478  713% 8,198 -53% | 3,288 -970 n.m 4838 -32%
SAHOL  Sabanci Holding 9,706 n.m 18,467 n.m. 10,285 n.m. 23,891 nm |11,495 5175 122% 10,873 6%
SISE Sise Cam 29,108 11,045 164% 26,047 12% | 5832 2387 144% 5731 2% | 5275 5,038 5% 4801  10%
TAVHL  Tav Havalimanlari 5,381 2,016 167% 5925 -9% | 1,196 470  154% 2,416 -51% | -120  -385 n.m 1574  nm
TCELL Turkcell 15995 10,192 57% 14513 10% | 6,498 4283 52% 6,105 6% | 1,799 1385 30% 2,396  -25%
THYAO  Turk Hava Yollari 87,292 36,860 137% 108537 -20% | 18,513 11,277 64% 34,161  -46% | 5610 1,981 183% 27,118 -79%
TKFEN Tekfen Holding 9,921 5203 91% 8,223  21% 684 -476  nm. 682 0% 474 -353 n.m 736 -36%
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 23,047 10,078 129% 16,022 44% | 3,826 2,732 40% 2,682 43% | 2,881 1,217 137% 2,059  40%
TTKOM  Turk Telekom 14,650 9,864 49% 12552 17% | 5410 3956 37% 4,674 16% | 1,185 1,084 9% 1171 1%
TTRAK  Turk Traktor 7,199 3601 100% 5,736  26% | 1,135 541  110% 920 23% 822 492 67% 653 26%
TUPRS Tupras 126,200 55,372 128% 150,609 -16% | 15,066 6,559 130% 17,779  -15% | 14,937 1,248 1097% 11554 29%
Finans digi Sektorler Toplam 659,016 313,938 110% 681,280 -3% |101,279 67,299 50% 146,182 -31% |88,668 37,321 138% 101,942 -13%

* Tum tahminler Milyon TL olarak gdsterilmistir
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Hizmete Ozel / Official Use Only

Arastirma Kapsam Listesi — 2023 Temettu Tahminleri

2022T Net Kar  Temettii Tahmini Hisse Basina Beklenen Temettii
(Milyon TL) (Milyon TL) Temettii (TL) Verimi
TUPRS 38,393 22,021 80.00 13.0%
DOAS 7,923 4,400 20.00 12.4%
AEFES 3,414 3,072 5.19 9.6%
TOASO 7,945 7,151 14.30 8.8%
AKCNS 1,579 790 412 7.7%
EREGL 18,099 10,500 3.00 7.7%
TTRAK 2,434 2,142 40.13 7.0%
CIMSA 3,175 794 5.88 6.8%
AKBNK 58,443 5,844 1.12 6.6%
YKBNK 51,830 5,183 0.61 6.5%
GARAN 60,638 6,064 144 5.9%
FROTO 16,328 9,797 27.92 5.4%
BIMAS 7,055 3,528 5.81 4.3%
ENJSA 2,701 1,621 1.37 4.0%
TKFEN 2,288 650 1.76 3.9%
SAHOL 38,705 3,000 147 3.7%
MAVI 1,366 410 4.13 3.6%
ENKAI 1,459 6,000 1.00 3.4%
KCHOL 63,522 6,352 2.50 3.2%
OTKAR 1,312 750 31.25 3.1%
KARDM 2,350 620 0.54 3.1%
GLCVY 407 102 0.73 2.8%
SISE 19,032 3,500 114 2.8%
EKGYO 2,752 826 0.22 2.7%
ALARK 11,414 750 1.72 2.5%
KOZAL 4,327 2,000 13.11 2.2%
ARCLK 4,325 1,730 2.56 2.2%
TCELL 6,856 1,714 0.78 2.0%
KMPUR 757 227 1.87 1.8%
CCOLA 4,048 810 3.18 1.6%
MGROS 1,887 400 221 1.5%
TTKOM 4,309 1,077 0.31 1.4%
ASELS 9,032 750 0.33 0.5%
HALKB 14,637 0.0%
VAKBN 23,697 0.0%
ANSGR 691 0.0%
PGSUS 6,236 0.0%
TAVHL 1,750 0.0%
THYAO 44,103 0.0%
KORDS 1,292 0.0%
OZKGY 8,520 0.0%
MPARK 1,328 0.0%
PETKM 6,318 0.0%
BIOEN 142 0.0%
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YATIRIM

FINANSMAN

Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 2821550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaj ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuuma ozeldir ve gizlidir. Hichir sekilde dclncl kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Y etkili alcilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgii olarak herhangi bir iglem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bidiririz. EGer mesain alicis veya
alicisina iletmekten sorumiu kisi dedilseniz |Gtfen mesajl sisteminizden siliniz ve gdndereni uyanniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A. 5., bu mesajin icerdigi bilgilerin dodruludu, gincelligive eksiksiz oldudu konusunda bir garanti vermemelktedir, igerik
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. tarafindan her zaman degdistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Y atnm Finansman Menkul
Dederler A.3.7 tarafindan genel bilgilendirme arac ile her tird veri, yorumve dederlendirmeler hazirlandidi tarih tibariyle meveut pivasa
kosullan ve glvenilifidine inanilan kaynaklara dayanilarak haziflanmistr. Bu kaynakann kullamilmas) nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A3 sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelen yatnm
danismanhdl kapsaminda degildir. Y atinm danismanhid hizmeti, kigilerin risk ve getiritercinleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hichbir gekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlann kigisel girislerine dayanmaktadir. Butavsiyeler mali durumunwe ile risk ve getiritercinlerinize uy gun almayabilir. Bu nedenle,
sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginds
yer alan cegitli bilgive goriglere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuclanndan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A5, sorumlu tutulamaz. Mesajn icerifinden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icemmesinden ve sisteminizde yaratabiece§i zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Dederler A.S. sommlu tutulamaz. Yatnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemelktedir. Tegekkir ederiz

Levent Durusoy Genel MOdir Yrd levent. durusoy i@yt com. r +80 (212) 334 98 33

Aragtirma Balilmil

Serhat Kaya Arastima M serhat kaya@yf comir +90 (212) 334 93 36

Erol Glrcan Ekonomist erol gurcani@vi.comir +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalanmiz

Genel Madirltk +90(212) 317 69 00 Merkez +80 (212) 334 98 00
Antalya +00(242) 2430201 Ankara +80 (312) 417 30 46
Ulus +90(212) 263 00 24 Bursa +00 (224) 224 47 47
Caddebostan +00 (216) 302 88 00 izmir +00 (232) 4418072
Samsun +00 (362)431 45 71 Bodrum +00 (252) 999 14 04
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