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Hisse

Hisse Fiyati

FK PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
22T 23T 22T 23T ‘22T ‘23T ‘22T ‘23T ‘22T ‘23T
1.5 2.1

AKBNK 16.67 15.20 24.30 46% Endeks Uzeri 0.65 0.54 56,061 40,948 132,947 159,172 54% 28%

Yiksek enflasyon trendine paralel artan menkul kiymet getirileri, glicli komisyon gelirleri ve iyi yonetilen maliyetlerle tahminlerimizi glincelledik. Kredi buyiimeleri ve
faiz oranlariyla ilgili agiklanan regilasyonlarin marjlar baskilayacagini distinsek de Akbank’in yiksek TUFE’ye endeksli menkul kiymet portfdyuyle (3C22 itibariyle
99mIrTL) gugli karhihgini strdirmesini bekliyoruz. 2022 net kar tahminimizi 51,6mIirTL’den 56,1mIrTL’ye (%54 6zkaynak karliligi) revize ederken, 2023 yili net kar
beklentimiz marjlarda daralma beklentimiz sebebiyle 40,9mIrTL (%28 6zkaynak karliligi) seviyesindedir. Hedef fiyatimizi 24,30TL'ye yiikseltirken Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %22.2 (6nceki: %18,8) slrdurulebilir 6zkaynak karliligi, %20 (6nceki: %22) risksiz getiri orani ve %5 (degismedi) hisse risk
primine dayanmaktadir. Hisse 2023T 2,1x F/K ve 0,54x PD/DD ile islem gérmektedir.

Hedef % FK PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
FHyat (yeni) YURSClS
4 Y pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
1.9

GARAN 26.38 22.10 33.90 29% Endeks Uzeri 25 0.74 0.58 57,896 44,286 149,493 191,037 51% 26%

Hisse
Fiyati

Artan kredi mevduat makaslari, menkul kiymet getirileri, TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyli (3¢C22 itibariyle 76mIrTL) ve giiglii komisyon gelirleriyle 2022 net
kar tahminimizi 48,9mIrTL’den 57,9mIrTL’ye ylkseltiyoruz (%51 6zkaynak karliligi). Ancak, marjlardaki daralma tahminlerimiz nedeniyle Banka’nin 2023 yilinda %26
dzkaynak karlihgiyla 44,3mIrTL net kar agiklayabilecegini diglinliiyoruz. Hedef fiyatimizi 33,90TL'ye yiikseltirken %29 yukari potansiyelle GARAN' Endeks Uzeri
Getiri'ye ylikseltiyoruz. Degerlememiz %21 (6nceki: %20,4) sirdirilebilir 6zkaynak karliligi, %20 (6nceki: %22) risksiz getiri orani ve %5 (degismedi) hisse risk
primine dayanmaktadir. Hisse 2023T 2.5x F/K ve 0,58x PD/DD ile islem gérmektedir.

FK PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
2.9 4.4

HALKB 10.28 5.50 8.50 -17% Endes Alti 0.61 0.58 17,720 11,534 83,937 88,684 28% 14%

Hisse
Fiyati

Artan menkul kiymet getirileri, TUFE'ye endeksli menkul kiymet portfdyli (3C22 itibariyle 118mIrTL) ve gug¢li komisyon gelirleriyle 2022 net kar tahminimizi
10,1TmIrTLl’den 17,7mIrTL’ye ylkseltirken (%28 6zkaynak karliligi), 2023 wyili net kar tahminimiz %14 6zkaynak karlihigiyla 11,5mIrTL seviyesindedir. Degerlememiz
%15,6 (6nceki: %14) surdurilebilir 6zkaynak karlihgi, %20 (6nceki: %22) risksiz getiri orani ve %5 (degismedi) hisse risk primine dayanmaktadir. Hisse 2023T 4,4x
F/K ve 0,58x PD/DD ile islem gérmektedir.

Hedef % F/K PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
FHyat (yeni) VURS S
M Y/ pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
3.0 4.0

VAKBN 10.29 6.10 10.80 5% Endekse Paralel 0.70 0.59 24,559 18,302 105,062 123,364 32% 17%

Hisse
Fiyati

Artan menkul kiymet getirileri, TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyli (3C22 itibariyle 109mIrTL) ve gligli komisyon gelirleriyle 2022 net kar tahminimizi
22, 7mlIrTL’den 24,6mIrTL’ye yukseltirken (%32 6zkaynak karliligi), Banka’'nin 2023’te %17 6zkaynak karlihgiyla 18,3mIrTL net kar agiklayabilecegini dugtnilyoruz.
Hedef fiyatimi1z1 10,80TL'ye yikseltirken Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %18 (6nceki: %15) siurdurilebilir 6zkaynak karliligi, %20 (6nceki:
%22) risksiz getiri orani ve %5 (degismedi) hisse risk primine dayanmaktadir. Hisse 2023T 4x F/K ve 0,59x PD/DD ile islem goérmektedir.

FK PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
1.8 25

YKBNK 10.97 8.15 16.10 47% Endeks Uzeri 0.71 0.57 52,806 37,564 | 130,008 162,291 56% 26%

Hisse
Fiyati

YKBNK’nin gigli TUFE'ye endeksli menkul kiymet portféya (3C22 itibariyle 90mIrTL), artan menkul kiymet getirileri, iyi ydnetilen fonlama maliyetleri ve guglu
komisyon gelirleri ile yuksek karliligini stirdirmesini bekliyoruz. Béylelikle, 2022 yili i¢in revize net kar tahminimiz %56 6zkaynak karliigiyla 52,8mIrTL (6nceki:
48,4mIrTL) seviyesindeyken, 2023 yilinda Banka’nin %26 6zkaynak karlihigiyla 37,6mIrTL net kar agiklamasini 6ngoriyoruz. Hedef fiyatimizi 16,10TL'ye ylkseltirken
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz %22,9 (6nceki: %17,7) surdirilebilir 6zkaynak karlihgi, %20 (6nceki: %22) risksiz getiri orani ve %5
(degismedi) hisse risk primine dayanmaktadir. Hisse 2023T 2,5x F/K ve 0,57x PD/DD ile islem gérmektedir.

% F/K PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
Hedef .. .
Syt () || e
yat i pot. 22T 23T | 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
631 730

ANSGR 13.32 8.20 14.60 10% Endekse Paralel 10.5 9.1 2.58 2.37

Hisse
Fiyati

2,577 2,808 22% 27%

Trafik segmenti prim oraninda artis ve karsiliklarla ilgili hesaplama degisikliklerine ragmen, artan enflasyon ve yilsonunda acgiklanmasi beklenen asgari lcret
artisiyla teknik zararin karlihgi baskilamaya devam edecegini distnuyoruz. Negatif reel getiri ortami1 nedeniyle de yatirnm gelirlerinin sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.
Boylelikle, %10 yukari potansiyelle ANSGR icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Hedef % F/IK PD/DD Net Kar Ozsermaye Ozsermaye Kar.
B ., | yikselis
vat veni) | = o, 22E 23T | 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
6.8 5.1 511 687

GLCVY 24.86 22.10 34.00 37% Endeks Uzeri 3.06 2.10

Hisse
Fiyati

1,134 1,650 54% 49%

2022 tahsilat beklentimizin 2000 milyon TL'den 1025 milyon TL'ye (9A22'de 790 milyon TL) yukari yonli revizyonu ile 2022 net kar beklentimizi 399 milyon TL'den 511
milyon TL'ye cikardik. Yuksek enflasyon, yiiksek varlik fiyatlari ve gi¢liu kredi buylimesinin etkisindeki mevcut ekonomik ortam géz éniine alindiginda GLCVYYi iyi bir
secim olarak gérmeye devam ediyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz ve hedef fiyatimizi 34,0 TL(Onceki 22,1 TL) olarak giincelliyoruz.
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Genel / Public

> Havacilik

0 .. i R
_ Hisse Hedef ) % _ FD/FAVOK Ciro Net Kar
Hisse Fivat Hvat .. | yukselig
fyat iy |Fvatoen )T 22T 23T | 22T 23T 22T 23T

THYAO 104.60 112.00 173.00 65% Endeks Uzeri 3.7 3.8 | 342,657 417,543 86,155 83,391 50,783 41,013

THY, ilk 9 aylik ddnemde tim zamanlarin en yliksek karini elde etmenin yani sira, ayni zamanda yolcu gelirlerindeki giicli performans sayesinde 3,0 milyar ABD
dolari serbest nakit akimi yaratt. lleriye ydnelik rezervasyonlar ve mevcut gériiniime gére giglii karliligin gelecek dénemde devam edecegini gdsteriyor, ancak ton
bagi kargo gelirlerinde (2023T'de yillik -%15) ve gelecek yil igin FAVOK marjlarinda (bu yil ki %25'ten yaklagik %20'ye diisiis) bir miktar normallesme bekliyoruz.
Bununla birlikte, ciro buyimesi ylksek tek haneli rakamlarda (ABD Dolari bazinda +%7,5) poztif kalmaya devam edecektir. Kapasite artirrmi ve uluslararasi
emsallerine gére maliyet avantajlari ile uluslararasi pazar payini koruyabilecegini distnuyoruz. Yeni TP'miz 173 TL seviyesinde bulunuyor ve bu da %65 ylkselis
potansiyeline karsilik gelmektedir. Tahminlerimize gére hisse senedi, 2023T'de 3,5x F/K ve 3,8x FD/FAVOK carpanlarinda islem gériiyor. THYAQO igin Endeks Uzeri
Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Hi % FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
ISSe ¢ q

Fivat .. | yukselis

e i pot. 20T 23T | 22T 237 | 22T 23T | 22T 23T

PGSUS 367.50 375.00 612.00 67% Endeks Uzeri 4.8 3.3 44,511 62,802 | 14,837 21,156 | 4,625 8,020

Sirket ydnetimi, 2022 igin FAVOK marji beklentisini, PGSUS'un 2019 marj seviyelerine denk gelecek sekilde %33,3'%e yiikseltti. 3G'deki gliclii performansa benzer
sekilde; 4. Ceyrek sonuglarinin, havayolu sirketleri igin daha yiiksek marjlar getiren uluslararasi yolcu sayilarindaki gigli toparlanmayr yansitmasini bekliyoruz. Yeni
tahminlerimize gére hedef fiyatimiz1 375,0 TL'den 612,0 TL'ye yiikseltirken, PGSUS igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin birim maliyet performansini
da destekleyen etkin filo ydnetimi ile uluslararasi hava trafijinde devam eden toparlanmayi yakalamak igin iyi bir konumda oldugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan
Sabiha Goékgen Havalimani'ndaki ikinci pistten en gok yararlananlardan birinin de PGSUS olacagini tahmin ediyoruz. Gelismelerin dnimuzdeki ddnemde hisse igin
katalizér olabilecegini diisiiniiyoruz. 2023 tahminlerimize gére; PGSUS, cazip olmaya devam ettigini diisiindiigiimiiz4,7x F/K ve 3,3x FD/FAVOK carpanlarinda islem

goriyor.
” " : "
Yizse Hedef ) % ; FK FD/FAVOK Ciro 7:\"[0] ¢ Net Kar
Fivat Avat .. | yukselis
fyat | Fvatoen )T 22T 23T | 22T 23T | 22T 23T 22T 23T | 221 23T
TAVHL 78.90 9100 11800 | 50% Endeks Uzeri | 163 103 | 86 6.4 | 18186 23220 | 5532 7482 | 1758 2774

9A22'de TAVHL'nin geliri, uluslararasi yolcu saylarindaki devam eden toparlanma ve Almati Havalimani'ndan kaynaklanan inorganik etki nedeniyle, 9A19 dénemine
gére %29, FAVOK ise 9A19'a gére %14 daha yilksekti (her ikisi de EUR cinsinden). Ayni dénem iginde toplam yolcu sayis1 60mn'ye ulasirken, toplam yolcu sayisi
9A19 doéneminin %84'lne denk geliyor. Havalimaninin stratejik konumu sayesinde Almat'nin gugcli performansinin devam etmesini ve Tirkiye'deki i¢
havalimanlarinin da guglu turizm aktivitesinden faydalanmasini bekliyoruz. 3. geyrekte TAV havalimanlar, Lagos Havalimani ihalesine teklif verirken, Ankara
Esenboda Havalimani ihalesinin ylsonundan &nce yapilmasi bekleniyor. Yeni ihale haberlerinin hisse igin potansiyel katalizrler arasinda olabilecegini
diisiiniiyoruz. 3. geyrekteki giiglii sonuglarin ardindan hedef fiyatimizi 118,0 TL'ye (91,0 TL'den) yiikseltirken ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz koruyoruz.
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> Otomotiv / Dayanikli Tiiketim

o " ) "
_ Hisse Hedef ) % i FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivat Avat (veni yikselis
tyatl iy |Fvatoend oo 22T 23T | 22T 23T 22T 23T | 221 237

FROTO 419.30 450.00 565.00 35% Endeks Uzeri 10.3 9.7 6.2 |179,275 286,791 17,928 28,106 | 14,342 21,509

Turkiye'deki kapasite artirrmlari ve Romanya'daki Ford fabrikasinin satin alinmasi ile FROTO 6nemli derecede kapasite artisi yolunda ilerlemeye devam ediyor.
Sirket, Romanya'nin satin alinmasindan 6nce 472 bin olan toplam kapasitesini 2025T'ye kadar 900 bin araga ylkseltecek. Ford Awrupa icin Elektrikli arag
Uretimindeki rolli, VW igin Uretim yapacak olmasi ve kamyon iskolunun biiylime potansiyeli, FROTO igin 6numiizdeki 2-3 yil icinde blyiimenin temel itici glicleri
olacaktir. Craiova fabrikasinin marj etkileri ve yavaslayan ihracat hacimleri hakkinda kisa vadeli baz belirsizlikler olsa da, dlgek artisinin ve Elektrikli araglarla birlikte
degisen Uriin dagiliminin uzun dénemli cazip bir yatinm firsati sundugunu diisiniiyoruz. Hedef fiyatimizi 565,0 TL 'ye yiikseltiyor ve tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri
olarak koruyoruz.

% FK FD/IFAVOK i o Net Kar
yikselis
pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T

Hisse Hedef
Fiyati . Fyat (yeni)

TOASO 123.00 110.00 150.00 22% Endekse Paralel 75 8.9 53 6.2 69,368 65,668 | 11,496 9,850 8,248 6,895

3C22'deki guglu sonuglara ragmen, yeni riin yatirrmlarina ve Doblo Uretiminin uzatimasina iliskin belirsizlikler, TOASO'nun uzun vadeli gériinimu Uzerinde baski
olusturmaya devam ediyor. Basta elekitrikli araglar olmak Gzere yeni yatinimlarla ilgili haber akigi piyasa tarafindan olumlu kargilanabilir; ancak, potansiyel tretimin
buyikligu ve marj etkisi (yiksek marijli yerel Doblo ile kargilastirildiginda) gibi ayrintilarin, TOASO'nun potansiyel bir olumlu degerleme igin kritik 6neme sahip
olacaktir. Su anda risk/getiri dengesinin saglandigini gérmekteyiz, ancak sirketin amiral gemisi konumundaki Egea modelinin yerli binek ara¢g segmentindeki guglu
konumu sayesinde segimler 6ncesi olasi vergi diizenlemelerinden faydalanabilecek konumda olduguna dikkat cekmek isteriz. Tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri
seviyesinde tutuyoruz ve hedef fiyatimiz hisse basina 150,0 TL olarak giincelliyoruz.

0 " ) "
Hisse Hedef % FIK FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar

Fiyati ) Fyat (yeni)

yikselig
pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T

DOAS 140.70 100.00 160.00 14% Endekse Paralel 3.6 5.2 3.4 3.9 44387 56,149 | 8,532 7,429 8,572 6,008

Otomotiv pazarindaki arz sikintilari ve negatif reel faiz oranlarinin sebep oldugu arz-talep dengesizigi, operasyonel karlhigin 6nemli élglide artmasina neden oldu.
Son 3 yillik ortalamasi %8 olan FAVOK marji, 3¢22'de %20 olarak gergeklesti. Piyasadaki arzin normallegsme olasiligi, elektrikli araglara gegis ile birlikte Griin
portfoyliniin degisiyor olusu, olasi yasal diizenlemeler ve artan rekabet (yakin zamanda gelecek olan yerli otomobil ile) DOAS igin ana risk faktorleri arasinda yer
almaktadir. DOAS icin tavisyemizi Endekse Paralel Getiri olarak koruyor ve hedef fiyatmizi 160.0 TL olarak giincelliyoruz.

Hisse Hedef % FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyat Fyat (yeni yiikselig
L iy [Fvatend] =g 22T 23T | 22T 23T 22T 23T | 221 22T

TTRAK 435.80 355.00 550.10 26% Endeks Uzeri .8 6.9 5.7 23,288 29,278 | 3,437 4,172 2,379 2,990

TTRAK, tedarik zincirinde yasanan sikintilardan kaynaklanan lretim sorunlari nedeniyle 1Y22'deki nispeten diisik performansin ardindan 3C22'de glicli performans
gOsterdi. EKim ayindan bu yana nispeten gugliu seyrede hisse performansina ragmen, verimli hasat mevsimi sayesinde gugli i¢ talebin devam etmesiyle TTRAK"I

begenmeye devam ediyoruz. 550,1 TL hedef fiyatile tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz.
0, A o
Missa Hedef ) % i FIK FD/FAVOK Ciro Net Kar
Fivat Avat .. | yiikselig
e iy [FYatend g 22T 23T | 22T 23T | 22T 23T 22T 23T

ARCLK 85.60 85.00 105.00 23% Endeks Uzeri 19.1 8.7 6.6 4.0 | 136,496 206,244 12,960 21,365 3,030 6,620

Yénetimin FAVOK marji beklentisini %210'dan %9,5'e diisiirmesine ragmen, yeni beklentiler 4. geyrekte daha giiglii FAVOK marjina isaret ediyor. Uglincii geyrekte
talepteki keskin yavaslama, liranin deger kaybi ve giiclu fiyattama ile kismen dengelendi. Ek olarak, ilk yaridaki 6,0 milyar TL negatif serbest nakit akisinin ardindan
sirket, isletme sermayesindeki iyilesme sayesinde iglincii geyrekte 2,1 milyar TL poztif serbest nakit akigi tretti. 4. Ceyrek FAVOK marji artigi beklentisine benzer
sekilde, lojistik maliyetlerindeki diisiis ve talepteki gérece toparlanma sayesinde 2023'te FAVOK marjinda 90bps artis bekliyoruz. HF'miz 85,0 TL'den 105,0 TL'ye
ylikseltiyoruz ve ARCLK igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 2023 tahminlerimize gére ARCLK, 8.7x F/K ve 4.0 FD/FAVOK carpanlarinda iglem gérmektedir.

Hisse Hedef % FD/IFAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fiyat Fiyat (yeni vilkselis
fyatt jy |Fvatoen )T o 22T 23T | 22T 23T 227 23T | 22T 23T

KORDS 68.10 72.00 95.00 40% Endeks Uzeri 7.9 5.2 18,945 27,128 2,584 3,929 1,647 2,534

KORDS, maliyet enflasyonu ve USD karsisinda zayiflayan EUR nedeniyle Gglincu geyrekte nispeten zayif sonuglar bildirdi. Bununla birlikte, ana lastik giiglendirme
faaliyetlerinden dizenli nakit yaratma kapasitesi ile desteklenen sirketin uzun vadeli biyime beklentilerini begenmeye devam ediyoruz. Havacilik endustrisindeki
toparlanma beklentileri ve Awupa'daki son satin almalar, kompozt segmentindeki bliyime goériiniminu destekleyecektir. KORDS ayrica Toledo Solar Inc ile
Toledo'nun Awrupa ve Orta Dogu'daki glines panellerinin isletme haklari igin stratejik ortaklik anlagsmasini duyurdu. Anlasmaya gore Kordsa, Turkiye, Arupa ve ABD
disindaki bazi pazarlar igin giines paneli (iretme hakkina sahip olacak. Ote yandan yakin vadede bir yatirim plani bulunmadigindan, Toledo'nun teknolojik gelisimine
baglh olarak 2-3 yil sonra potansiyel bir yatirrm gergeklesebilir. Bu, uzun vadede potansiyel bir deger yaratimi olsa da, haber akiginin Kordsa igin yatirm temasini
destekleyebilecegini disiiniyoruz.
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Genel / Public
Demir Celik / Cimento / Cam / Madencilik

. " :
_ Hisse Hedef ) % ; FIK FD/FAVOK Ciro Net Kar
Hisse Fivat Fvat ., | yukselis
fyati ) |Fvattend | T o 22T 23T | 221 237 | 227 23T 22T 23T

EREGL 37.04 31.50 41.00 11% Endekse Paralel 75 13.0 4.8 7.6 135,790 148,446 30,069 19,210 17,183 9,935

Celik Ureticilerinin marjlari igin goérinim zayif olmaya devam ediyor ve disik celik fiyatlarinin olumsuz etkisinin EREGL'nin 1Y'23 sonugclarinda daha gorinir
olmasini bekliyoruz. Yurtici spot sicak rulo fiyati, 2. ceyrekte yaklasik 1250 ABD Dolaritondan gerileyerek, halen yaklasik 700 ABD Dolari/ton seviyelerinde seyrediyor.
Bu gériinim altinda, EREGL'nin maliyet tabaninin biraz gecikmeli olarak asagi inecegi diisiiniliirse, EREGL igin FAVOK/tonun 2023'de daha da diiserek 110 ABD
Dolarina gerilemesini bekliyoruz (ilk yarida 50 ABD Dolari/tonun altinda olmasi muhtemeldir). Ote yandan sirket, Tiirkiye'nin giineydogusunda 250-300 milyon tonluk
buyik bir demir cevheri rezervinin kesfedildigini sdyleyerek dikey entegrasyonu artirmay hedefleyen buyik bir yatirm duyurdu. Sirket, yilda 3 milyon ton pelet
tretmesi beklenen bu lokasyonda bir peletieme tesisi kurmaya karar vererek toplam demirli hammaddeler igin kendi kendine yeterliligini ve dikey entegrasyonunu
%15-20'den %40-45'e gikaracagini agikladi. Yatirrmin toplam 550mn USD olmasi ve 2026 yilina kadar faaliyete gegmesi bekleniyor. Yonetim, projenin yillik kazang
{izerinde 200-250mn USD pozitif etki yaratmasini bekliyor (yaklagik 30 USD/ton). EREGL'yi, 2023 5,5x FD/FAVOK garpani bazinda 2023 tahmini ve uzun vadeli FAVOK
tahminimizin ortalamasini alarak (yeni madencilik projesinin olumlu etkisi dahil) degerlendiriyoruz. Buna gére yeni hedef fiyatimiz1 41.0 TL olarak belirliyoruz.

Hisse Hedef % FD/IFAVOK Ciro Net Kar
. | yukselig
Fiyati ) |Fvatteni | T 22T 23T | 221 23T 22T 23T

KARDM 12.95 16.50 16.50 27% Endeks Uzeri . 10.7 3.3 4.5 26,933 35,057 3,836 2,810 2,420 1,380

Kiresel talepteki yavaslama nedeniyle celik fiyatlarinin baski altinda kalmasi, bize gére KRDMD igin marj daralmasinin 2023'ln ilk yarisinda devam etmesine yol
acacaktir. Tiirkiye insaat demiri fiyati 2C'deki yaklasik 950 USD/tondan 650 USD/ton civarina gerilemis durumda. FAVOK tahminimizi 2022'de ton basina 115 ABD
dolari ve 2023'te 60 ABD dolari olarak belirledik. Ancak, hisse senedi degerlemesinin zayif gérinimu kismen fiyatladigini da not ediyoruz.

% FK FD/IFAVOK i 7:\Ye]1¢ Net Kar
yiikselig
pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T

Hisse Hedef
Fiyati . Fiyat (yeni)

SISE 35.16 36.00 40.50 15% Endeks Uzeri 5.9 7.5 5.8 5.0 95502 115,378 21,727 25,027 @ 18,199 14,375

SISE, 3. Ceyrek'te bir miktar marj baskisiyla karsilagsmaya basladi, ancak Urin fiyattamada kaydedilen guglu artis ve glgli devam eden satis hacimleri sayesinde,
FAVOK marjindaki diistise ragmen kar bilyiimesi giicli kaldi (3C'de %22,0 FAVOK mariji vs ilk 6 ayda %25,1). Marjlardaki iimli bir egilimle, 2023'te kar biiyiimesinin
yavaslamasini bekliyoruz, ancak SISE, 6nimiizdeki 5 yilda is 6lgedini daha da artirmayi planlayan organik ve inorganik yatirmlariyla uzun vadede guglu biylime
dinamikleri sunmaya devam ediyor. ABD'deki soda kiilii yatirimlar biyimenin ana itici glici olacaktir, ayrica Tirkiye ve Macaristan'daki yeni yatirmlarin da 2023-25
déneminde cam uretim kapasitesini artirmasi bekleniyor. Hedef Fiyatimiz hisse basina 40,5 TL olarak revize ediyoruz.

. . : "
T } % ; FD/FAVOK Ciro Net Kar
ksek Avat .. | yukselis
p |Fvatoen )T 22T 23T | 227 23T 22T 23T

CIMSA 74.70 65.00 102.00 37% Endeks Uzeri 3 7.2 4.3 8,881 12,536 1,332 2,194 3,104 1,961

CIMSA 3. geyrekte glglli sonuglar agikladi. Sirket, net kari destekleyen ve kaldirag pozisyonunu iyilestiren (CIMSA 3C22 itibariyla net nakit pozisyonundadir) 110
milyon EUR'ya iki varlik satmisti. CIMSAnIn beyaz gcimento gibi katma degeri yiiksek Uriinlere ydnelik yatinmlarini artirma vizyonu ile kiiresel pazar payini arirmasini
ve giiglii marjlarini siirdiirmesini bekliyoruz. TP'mizi 102,0 TL'ye yiikseltiyor, hissenin 2023T FD/FAVOK garpanini 4.3x olarak hesapliyor ve notumuzu Endeks Uzeri
Getiri olarak devam ettiriyoruz.

Hisse i % FD/IFAVOK Ciro o Net Kar
.. | yukselig
Fiyat p |Fvatten )T o 22T 23T | 227 23T 22T 23T

AKCNS 45.14 35.00 66.50 47% Endeks Uzeri 104 8.3 4.7 7,894 12,126 1,134 2,024 829 1,059

AKCNS, artan ¢imento fiyatlarinin ve hacimlerin etkisi ile 3C'de gug¢lu finansallar bildirdi. Yurtigi gayrimenkul piyasasindaki arztalep dengesizikleri ingaat yatirimlarini
desteklemeye devam ederek i¢ talebin glicini destekliyor. AKCNS'yi sadece i¢ pazarda degil, Heilderberg sayesinde kiiresel pazarlarda da dnemli bir oyuncu
olarak gorlyoruz, 6zellikle Dusik Alkali Cimento(LAC) gibi daha katma degerli Griinlerle Amerika'daki payini arirmaya devam etmesini bekliyoruz. Hedef fiyatimizi
66,5 TL olarak giincelliyor, hissenin 2023T FD/FAVOK carpanini 4.7xolarak hesapliyor ve tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz.

Hisse Hedef % FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivat Fvat .\ | yiikselig
Lt jy [Fatoen oo 22T 23T | 221 237 | 221 23T | 22T 23T

KOZAL 245.10 200.00 302.00 23% Endeks Uzeri 8.0 53 6,331 10,658 | 3,460 5,177 4,203 5,790

KOZAL, 3. Ceyrek'te Uretim hizinda bir miktar toparlanma bildirdi ve sonuglar, giigli finansal gelirlerin de sayesinde tahminleri agsmay basardi. Gegen sene ilk 9 aylik
dénemde 193 bin ons olan altin Uretimi, bu sene 3C’de 55 bin ons ve 9 aylik ddnemde 162 bin ons olarak gergeklesti. 3C tretim hacmi tahminimizin yaklagik %10
Uzerinde gerceklesti ve 3C icin Uretim temposu yillik karsilastirmada neredeyse yataya déndi. Altin tendriinde bir miktar bozulmaya ragmen, nakit maliyetier 800
USD/ons civarinda genel olarak sabit kaldi. Altin Gretiminde daha fazla toparlanma beklentisiyle ve cazip degerlemesini dikkate alarak, 302 TL/hisse revize edilmis
hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz. Sirketin deviet tarafindan miilkiyeti ve potansiyel satisi ile ilgili yasal ¢dziim, hisse icin potansiyel katalizérler
arasinda olabilir.
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Holdingler

o N
. Hedef W ) PD/DD Net Kar Ozkaynak
Hisse Fivat Avat .. | yiikselis
yati ) yat (yeni) i 22T

KCHOL 63.50 72.00 105.00 65% Endeks Uzeri 56,480 50,228 ' 138,225 168,225

KCHOL icin Net Aktif Deger hesaplamamizi glincelliyoruz ve halka agik istiraklerin daha yiiksek Hedef Fiyatlari ile birlikte KCHOL igin de hedefimizi yukari revize
ediyoruz. KCHOL'un 3C'deki konsolide net kari geyreklik olarak %29 ve yillik %384 artt. Guglu net kar bliyimesi, enerji (TUPRS) ve finans (YKBNK) segmentinin
gugli kazang performansindan kaynaklandi. Dayanikli tiketim mallarindaki (ARCLK) performans zayif kalsa da; otomotivsegmenti de gli¢li bir performans sergiledi.
Kog¢ Holding'in solo net nakit pozisyonu 3¢ itibariyla hafif distsle 104mn USD'ye (2G'deki 127mn USD'ye kiyasla) geriledi. KCHOL hissesi NAD'ye gdre %35
lzerinde iskonto ile iglem gérmektedir ve hisseyi bu nedenle begenmeye devam ediyoruz.

Hedef W PD/DD Net Kar Ozkaynak
Hisse Fvat .. | yukselig
) yat (yeni) pot. 20T

ENKAI 21.88 24.00 26.00 19% Endekse Paralel | 246.3 10.4 12,605 | 121,052 140,157 533 12,605

ENKAI, yilin ilk 6 ayinda (artan faiz oranlark ve hisse senedi piyasalarindaki diistis nedeniyle) finansal yatirmlardan kaynaklanan énemli zararlar bildirdikten sonra,
gugli faaliyet kari ve cok daha dusik finansal giderler sayesinde 3C'de iyi sonuglar agikladi. Taahhiit segmenti geliri 9A déneminde %19 artisla 1,4 milyar ABD
dolarina yiikselirken, birikmis igler 3,6 milyar ABD dolar seviyesinde kaldi. Taahhiit segmentinin FAVOK'(, 9 aylik ddnemde %26'Iik gliglii bir marjla (gegen seneye
gbre sabit) 356mn USD'ye ulasti. Net nakit pozisyonu 3¢ itibariyla 4,2 milyar ABD dolari seviyesinde sabit kaldi. Degerlememizde kiiglik degisiklikler yaparak hedef
fiyatimiz1 24,0 TL'den 26,0 TL'ye gikardik.

Hisse . : % : PD/DD Net Kar Ozkaynak Net Kar
Hisse Fivat Fvat . | yukselig
iyati ) yat (yeni) pot. 22T 22T 23T

TKFEN 36.46 46.00 52.40 44% Endeks Uzeri 1.1 2,684 3,379 10,507 12,719

TKFEN, Ugiincl ceyrekte gibre segmentindeki gliclli performansin, ingaatis kolundan kaynaklanan zayif sonuglar ile dengelendigi karigik sonuglar agikladi. Giibre
satiglari, ihracatin yeniden baslamasiyla ivme kazanirken, kiiresel enerji krizi arzi sinirladigindan fiyatlarda gigli trend devaé etti. Glibre isinin TKFEN igin glicli bir
nakit akig yaratmaya devam etmesini bekliyoruz. Taahhit segmenti, bir yandan artan ihale faaliyetleriyle olumlu sinyaller verirken, diger yandan gegmisteki maliyet
asimlarina iligkin tazminat taleplerinde su ana kadar ilerleme kaydedilmemis olmasi beklentileri térpuliyor. NAD varsayimlarimizdaki kicik dizeltmelerle, hedef
fiyatimi1z1 52,40 TL olarak revize ediyoruz.

o "
Hisse Hedef } % ) FK PD/DD Ozkaynak
Hisse Fivat = .. | yiikselis
yati y [Fvatoend T 22T 23T | 22T 23T 227 23T

ALARK 74.55 - 75.00 1% Endekse Paralel 3.4 4.6 2.4 1.5 9,440 7,100 13,651 21,001

Alarko Holding, CENAL termik santralinde diis ik maliyetli kémUr tedariginin avantajindan yararlanmaya devam etti ve elektrik fiyatlarinin hizZla artmasiyla birlikte guclu
kar artig1 bildirdi. Enerji dagitim isi de Dizenlenmis Varlik Tabanindaki enflasyon diizeltmesiyle baglantil artan finansal gelir sayesinde 3. geyrekte net kara 6nemli
katki yapti. Sirket, kémur yakitli elektrik santralleri i¢in fiyat tavanlarinda yapilan asagi yonli revizyonun bir miktar belirsizlik yarattigini sdyleyerek, 2022 yili kar
tahminini 7,25-7,75 milyar TL'den 8,5-9,0 milyar TL'ye yiikseltti. Ithal kémiirle galisan santraller igin >%75'lik FAVOK marjlarinin sirdirilebilir olmayabilecegini,
regllasyon tarafinda midahalelerin ALARK igin dnemli bir risk oldugunu disuniyoruz, bu nedenle mevcut degerleme seviyelerinde hisse igin temkinli durusumuzu
koruyoruz. Giincellenmis NAD tahminlerimize gére, hedef fiyatimiz1 75,0 TL/hisse (6nceki: 60,0 TL) olarak glincelliyor ve Endekse Paralel Getiri notumuzu koruyoruz.
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Petrokimya / Enerji

0 & : &
A Hisse Hedef ) % : FD/FAVOK Ciro Net Kar
Hisse Fivat: = (i) ylikselis
va p |vatle pot. 22T 23T | 2021 23T 22T 23T

TUPRS 428.40 440.00 680.00 59% Endeks Uzeri 2.2 2.7 504,815 485885 51912 41,694 | 30,462 21,965

Kuresel rafineri sektori, gicli talep (mobilitedeki toparlanma, gazdan petrole gegisler) ve arz darbogazlari (Rusya'ya yaptirimlar, yetersiz yatirim yapilan varlik tabani,
isci grevieri) nedeniyle siki arz-talep dengesiyle karsi karsiya kalmaya devam ediyor. 2023 yilinda rafineriler agisindan elverigli ortamin devam edecegine inaniyoruz
¢linkll sorunlarin ¢odu yapisal gorliniyor. Varsayimlarimiz gelecek yil icin crack marjlarinda bir miktar normallesmeyi hesaba katsa da, TUPRS'nin marjlarinda
olumlu gériinimin sdrmesini bekliyoruz. 3C itibaryla gl¢li nakit Gretimi ve 0,3 milyar ABD dolar net nakit pozisyonu ile TUPRS, temetti édemelerine devam
edebilecektir. 2022 karindan hisse basina 70,0 TL'lik brit temettl tahmin ediyoruz, bu da %16,3 temettl getirisi potansiyeline isaret ediyor. Hedef fiyatimizi 440

TL'den 680 TL'ye yiikseltiyor ve Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz.
o " !
Hisse Hedef ) % : FD/IFAVOK Ciro Net Kar
Fivat Fvat .. | yukselig
W y [Fvatoend | oo 22T 23T | 221 23T 22T 23T

PETKM 14.70 14.50 15.60 6% Endekse Paralel 5.9 125 8.3 52,501 66,938 | 4,099 6,185 6,318 4,612

Nafta bazi petrokimya Ureticilerinin marjlari, zayiflayan kiiresel talep déngiisii ve duslk maliyetli Ureticilerden artan arz nedeniyle baski altinda kalmaya devam
ederken, PETKM de Uguinct geyrekte marjlarda disus bildirdi. Petrokimya Grlinleri icin fiyat endeksi sene bagindan bu yana %19 diserken, ayni dénemde nafta
sadece %3 distii. PETKMin son 5 yilda ortalama 400 milyon ABD dolari olan FAVOK'G 2022'de yaklasik 260 milyon ABD dolarina inmis olacaktir. Petrokimya
operasyonlarinin gériinima olumlu gériinmese de, Grubun Star rafinerisinin performansinin gigli oldugunu ve Petkim'in bu rafineride bekleyen %18'lik hisse satin
almasinin bir katalizér olabilecegini distiniyoruz. TP'mizi 14,50'den 15,60'a revize ediyoruz ve mevcut gériiniim altinda hisse senedi fiyatinin makul degerlemeye
yakin oldugunu diiglinuyoruz.

Hisse Hedef % FIK FD/IFAVOK Ciro o Net Kar
Fiyati T
va | Fvartend | o 22T 23T | 227 237 | 2271 23T 22T 23T

KMPUR 151.30 50.00 100.00 -34% Endekse Paralel | 24.3 20.9 30.1 19.3 4,750 6,602 634 990 757 881

Kimpur, glcli biyime potansiyeli sunmaya devam ediyor ve sirket, yeni kapasite yatirrmlari ve Ar-Ge odakli Grlin geligtirme calismalari sayesinde 6nimuzdeki
yillarda istikrarli bir bliyiime saglama yolunda ilerliyor. 2022'de ¢ift haneli hacim blylimesini sirdiiren sirketin satis gelirleri, artan fiyat etkisinin de destegiyle yilin ilk
9 ayinda %121 artti. FAVOK marji, mevsimsellik ve diisiik fiyatlar nedeniyle 3. ceyrekte daha diisiik gergeklesse de, ydnetim daha yiiksek hacimler ve daha iyi satig
dagihmi nedeniyle 4. geyrek marjlarinda iyilesme 6ngérdigiini paylasti. Avrupa'daki enerji krizi sirketin Avrupali rakiplerine 6nemli dlgliide zarar veriyor ve Kimpur
Asya'dan daha dusik maliyetli hammadde temini sayesinde iyi bir konumda bulunuyor. Yonetim, otomotiv tedarik zincirindeki potansiyel yeni musterileri, ayakkabi
segmentlerinde biyo-bazli bilesenlere sahip yeni Urlinleri ve Case segmentindeki potansiyel yeni musterileri, gelecekteki bliyiimeyi destekleyecek temel odak
alanlari olarak paylasmaktadir. 2021'de 88 bin ton olan satis hacmi igin sirketin bu seneki hedefi 102 bin ton iken, 2023'te ise tahminimiz 120 bin ton satis hacmine
ulasilacagi ve %18'lik buyime gergeklesecedi yoniindedir. Sirketin yatirm temasi cazip kalmaya devam ederken, hisse fiyatinda son zamanlarda cok iyi bir artis
kaydedildi ve KMPUR su anda tahminlerimize gore yiiksek dederleme carpanlariile islem goriyor. Bu nedenle mevcut seviyelerde goérisumuzi notre cekiyoruz.

Hisse Hedef % FIK FD/IFAVOK Ciro o Net Kar
Fiyati e
va | Fvartvend o 22T 23T | 221 237 | 2271 23T 22T 23T

BIOEN 16.50 13.10 17.50 6% Endeks Uzeri 36.2 16.7 16.3 9.0 1,409 2,353 600 1,092 228 493

3C'de BIOEN'in gelirleri, elektrik Gretim hacmindeki artis ve TL'nin deder kaybetmesi nedeniyle TL bazinda artan elektrik fiyati sayesinde yillik bazda %196 artt. 3.
ceyrekte dnceki ceyrege gore yatay seyreden elektrik tretimi 134 bin MW oldu. 2021 sonunda 88 MW olan sirketin toplam kurulu giicli, Kasim ayinda 99,2 MW'a
ulasti. Sene sonunda ise 117 MW'a gikmas1 beklenmektedir. Sirket, 30 bin ton/yll plastik geri donlisiim kapasitesi 6ngéren yeni bir yatinm planini agikladi. Ayrica,
Mundo Verde Climate SAile CO2 sertifikalarinin sertifikasyonuna iligkin bir danigmanlik anlagmasi imzalandig1 BIOEN tarafindan agiklandi. Anlagmaya gére, BIOEN
ve istirakleri tarafindan uretilen toplam 4 milyon ton CO2 kredisinin satimasi bekleniyor ve bu da BIOEN'e CO2 kredileri icin 5 ABD Dolari/ton cari fiyat Gzerinden
yaklagik 20 milyon ABD Dolari gelir getirme potansiyeline isaret ediyor. Sirket, CO2 kredi satiglarindan minimum 5 milyon ABD dolari gelirin 2022 sonundan énce
gerceklesmesinin beklendigini agiklamisti. Uzun vadeli varsayimlarimizda baz degisikliklerle BIOEN igin hedef fiyatimiz 13,10 TL’den 17,50 TL'ye yiikseltmekteyiz.

Savunma
0, . o
; Hisse Hedef ) % ) FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Hisse Fivat: gt (ool yukselis
Y p |TYEY pot. 22T 23T | 22T 23T 22T 23T | 22T 23T
ASELS 39.84 35.00 46.30 16% Endeks Uzeri 8.7 6.8 12.4 85 | 33,600 46,804 @ 7,916 11,550 | 10,439 13,275

ASELS'in baylime gérinimanin, jeopolitik gerilimlerin artmasiyla birlikte hem Turkiye'de hem de potansiyel ihracat pazarlarinda savunma harcamalarinda beklenen
artisa baglh olarak 6nimuzdeki donemde iyilesebilecedini diisliniyoruz. Tirkiye ile baz Orta Dogu Ulkeleri arasindaki yakinlagsma da ASELS'in ihracat potansiyelini
destekliyor. Aselsan'in toplam birikmis is yuku, 3C itibariyla 7,6 milyar ABD dolar seviyesindedir. Sirket, ilk 9 aylik dénemde 0,9 milyar ABD dolari dederinde yeni
sézZlesme aldi. isletme sermayesi gereksinimi yiiksek kalirken, net borg pozisyonu énceki geyrekte 6,2 milyar TL'den 7,6 milyar TL'ye yiikseldi. Sirket genellikle her
proje icin pesin 6édeme aldigindan, yeni siparislerdeki potansiyel ivmenin nakit akigi sorunlarinin da ¢éziilmesine yardimci olacagini distnuyoruz. Hedef fiyatimizi
46,3 TL'ye yiikseltiyor ve Endeks Uzeri Getiri gériistiimiizii koruyoruz.

Hisse Hedef FK FDIFAVOK Ciro
.. | yukselis
Fyat | Fvatoend oo 22T 23T | 22T 23T 22T 23T

OTKAR 740.00 680.00 875.00 18% Endeks Uzeri 10.6 7.6 13.6 9.0 8,110 12,205 1,344 2,022 1,304 1,824

Otokar, zirhli arag satiglarindan énemli bir gelir gelmemesi nedeniyle 3. Ceyrek'te zayif sonugclar bildirdi. Ancak, zirhli arag teslimatlarinin 4C'de artarak 3C'deki kaybi
telafi etmesi bekleniyor. Sirketin BAE'deki (Otokar Land Systems) ve Kazakistan'daki (Otokar Central Asia) tamamina sahip oldugu istirakleri, bize gére potansiyel
yeni siparigler yoluyla savunma iginin uzun vadeli blyimesinde édnemli bir rol oynayabilir. Yeni kar tahminlerimizie hedef fiyatimi1z1 875 TL'ye ylikseltiyoruz.
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Gayrimenkul

; Current { i Upside _ P/E EV/EBITDA Revenues EBITDA Net Income
Hisse Price Potential Rating
22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
EKGYO 5.53 5.30 8.50 54% Endeks Uzeri 7.4 6.6 7.6 6.7 7,030 8,436 2,953 3,374 2,832 3,206

Gugli operasyonel performans ve yeni ihalelerin ardindan degerlemelerimizi gdézden gegirdik. 9A22’de EKGYO 0n satis gelirleri 20,6mIrTL’ye ulasirken Sirket net
kari 2,1mIrTL’ye yikseldi. Arsa portfdyl ve yiksek carpanlara isaret eden projeleri sayesinde EKGYO'nun diger GYO'lara kiyasla avantajli konumunu korumasini
bekliyoruz. NAD’a gére EKGYO %46 iskonto ile islem goriirken GYO sektorii ortalama %21 ile islem gérmektedir.

Current | i Upside - P/E EV/EBITDA Revenues EBITDA Net Income
it BTl 22T 23T | 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T
OZKGY 12.46 11.15 18.20 46% Endeks Uzeri 16 13 | 42 58 | 3507 2805 1,753 1262 | 5675 7,250

Gugli faaliyet performansi ve artan varlik degerlerinin ardindan degerlemelerimiz glincelledik. 9Q22’de Sirketin NAD’1 13,9mIrTL’ye ulagirken, olasi yeni projelerde

Sirket'in finansman ihtiyacini sinirlayan net nakit pozisyonu 1,7mirTL’ye yikseldi. Béylelikle, NAD hedefimizi 13,5miIrTL’den 22,1mIrTL’ye ylikseltiyoruz. NAD’a gore

OZKGY %35 iskonto ile islem goriirken GYO sektorii ortalama %21 ile islem gérmektedir. Ayrica, olasi yeni projelerin degerlememiz lizerinde yukari yonli riske
Perakende / Gida / Saqlik

isaret ettiginin altini giziyoruz.
; Hfsse Hedef . ) FD/FAVOK Ciro Net Kar
Hisse Fivat Fivat . | yukselig
el p  [Fvatoend) T oo 22T 23T | 22T 23T 22T 23T

BIMAS 129.60 160.00 200.00 54% Endeks Uzeri 10.9 9 7.3 4.8 147,673 223,244 | 11,752 17,860 7,207 11,380

BIMAS'In mevcut hisse fiyati seviyenin yatinm igin iyi bir firsat sunduguna inaniyoruz, ¢iinkii hisse 3G'de faaliyet giderlerindeki artis ve briit kar marjlari (izerindeki baz
olumsuz satis dagilimi kaynakli etkilerden kaynaklanan marj kaybi nedeniyle piyasada satis baskisi altinda kaldi. Yonetim, 4C icin marjlarda hizli bir toparlanma
sinyali verdi ve hisse senedi 2023 tahminlerimize gére 6,9x F/K ile islem gérdigu icin mevcut degerlemenin ucuz oldugunu dislinlyoruz. BIMin maliyetler agisindan
hala en iyi konumda oldugunu ve maliyet liderliginin sirketin rekabet gliciini destekleyen énemli bir faktér olmaya devam edecegdini disliniyoruz. Turkiye'deki
enflasyonist ortam g6z 6niline alindiginda, tiiketicilerin alim tercihlerini disiirmeye devam etmesini ve mevcut gérinim altinda indirim marketlerin daha iyi bir

konumda olmasini bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 160 TL'den 200 TL'ye revize ediyoruz ve olumlu gériisimizi koruyoruz.
Hisse Hedef FD/FAVOK Ciro Net Kar
. | yukselig
a2t p |Fvatoend) oo 22T 23T 22T 23T 22T 23T

MGROS 132.00 105.00 165.00 25% Endeks Uzeri 12.4 2 3.9 3.0 72,154 96,084 6,120 7,975 1,923 2,595

MGROS’un gelir artig1 Gglincl geyrekte hiZzzZanmaya devam etti ve ydnetim 2022 ciro blylimesine iliskin beklentisini %80-85'ten yaklasik %100 seviyesine revize etti.
Olgek ekonomisi ve mevsimsellik etkileri sayesinde marjlar da tiglincii geyrekte gigliydii. Yénetim 2022 FAVOK marji tahminini ise yaklagik %8,5 olarak giincelledi
(6nceki %8,0). MGROS’un nakit Uretimindeki iylesme de devam etti, negatifisletme sermayesi sayesinde net nakit pozisyonu (UFRS 16 hari¢) 1,9 milyar TL'den 4,3

milyar TL'ye artis gosterdi. Hisse icin Hedef fiyatimizi 165 TL olarak revize ediyoruz ve olumlu gorisimuzi koruyoruz.
® m .
Hisse Hedef . % ) FD/FAVOK Ciro Net Kar
Fiyati FRyat (yeni) e
y i pot. 22T 23T 22T 23T 22T 23T

MAVI 91.60 96.00 120.00 31% Endeks Uzeri 3.9 2.9 9,355 12,412 2,285 3,079 1,122 1,508

Yiiksek enflasyon ortami ve gliglii musteri talebiyle hem fiyat artislarinin hem de hacimlerde artigin karlihgi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Mavi’'nin gucli
tedarik zinciri ve stok ydnetimi sayesinde gii¢lii sonuglar agiklamaya devam edecegini diistiniiyoruz. Béylelikle hedef fiyatimizi 120TL’ye yiikseltirken Endeks Uzeri
Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse Hedef % FD/FAVOK Ciro FAVOK Net Kar
Fivat Fvat .. | yiikselis
tyatt i vat(yeni) | = o, 22T 23T 22T 23T 22T 23T 22T 23T

AEFES 53.55 55.00 77.50 45% Endeks Uzeri 8.4 2.4 2.2 95,929 120,287 17,604 19474 3,754 3,793

AEFES, 3. Ceyrek'te yiiksek marjlarla son derece basarili mali sonugclar agikladi. Sirket, bazi cografyalarda pazar pay elde etmek igin olasi firsatlari degerlendirerek,
fiyatlandirma glict ile pazar payini akilli bir sekilde dengeleyebilmistir. Ayrica i¢ pazarda o6zellikle 3. geyrekteki gucli performans sirketin performansini
desteklemektedir. Yonetimin sirketi gesitli makroekonomik olumsuzluklardan koruyabilecegini 6ngoriyor ve revize ettigimiz 77,5 TL hedef fiyatile tavsiyemizi Endeks

Uzeri Getiri olarak koruyoruz.
Hisse Hedef % FK FD/FAVOK Ciro Net Kar
Fiyati Fyatennl|ukselis
va ' vat(veni) | = o 22T 23T | 22T 23T | 22T 23T 22T 23T

CCOLA 175.00 215.00 223.00 27% Endeks Uzeri 11.6 10.8 4.9 4.2 55,033 71,212 10,418 12,113 3,825 4,130

CCOLA, Ozbekistan'daki inorganik biyiimenin yani sira organik yollarla da satis hacmini blyitmeye devam ediyor. Bagarili riskten korunma mekanizmalari ile
yonetim, firmayr emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi daha dayanikli tutabiliyor. Enflasyondaki olasi yiiksek devamlilik, CCOLAnIn performansi Uzerinde baski
olusturma potansiyeline sahip olsa da, CCOLANnIn gugclu fiyatlandirma giici ve organik buyime basarisi ile bu zorluklari ydonetebileceg@ini disintyoruz. CCOLA

tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak koruyoruz ve hedef fiyatimiz1 223,0 TL olarak revize ediyoruz.
Net Kar
22T 23T

Hisse Hedef % FIK FD/IFAVOK Ciro
. | yiikselis
a2t g ||FEE @ o 22T 23T | 22T 23T 22T 23T

MPARK 70.75 56.50 97.80 38% Endeks Uzeri 10.3 10.8 7.6 5.2 9,299 13,815 2,127 3,115 1,424 1,366

Artan enflasyon beklentilerine paralel olarak 2022 tahminlerimizi korurken 2023 tahminlerimizi yukselttik. Enflasyona paralel olasi fiyat diizeltmelerinin yani sira olasi
hastane alimlari da degerlemelerimizigin yukari ydnli riske isaret etmektedir.
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Telekom

Hisse

TCELL

TTKOM

Hisse Hedef % FK FD/IFAVOK Ciro Net Kar

Fivat Fvat .. | yukselig

fyat yat(yeni) | o 22T 23T | 22T 23T | 22T 23T 22T 23T
88 65

31.12 26.00 39.00 25% Endeks Uzeri 4.2 3.0 53,050 73912 | 21,748 30,637 @ 7,738 10,475

Guglu net abone kazanimi performansi (3. geyrekte 1 milyon net abone artisi), enflasyonist fiyat dizenlemeleri ve fintek operasyonlarinin yiiksek katkis1 sayesinde
Gguinci ceyrekte glicli ciro buylimesi hizilanarak devam etti. Turkcell Turkiye'de mobil abone sayisi1 37,6 milyona yikselirken (2. Ceyrek'te 36,6 milyon), mobil karma
ARPU ise 3. Ceyrek'te %47 artarak 77,5 TL'ye ylkseldi. Buna gore, Tirkiye'de pazar lideri mobil operatér olarak TCELL'in ciro biylimesinin rakiplerinden daha
yiiksek olmasini bekliyoruz. Sonuglarin ardindan ydnetim 2022 beklentilerini ciro artigi igin igin %47-%48 aralijina (+%40'tan) ve FAVOK igin yaklagik 21 milyar TL'ye
yikseltti (yaklasik: 20 milyar TL’den). Genel olarak, sabit genigbant ile kargilastirildiginda mobil segmentte daha hizli yeniden fiyatlandirma ve enflasyonist ortama
ragmen devam eden yatirrm harcamasi kontroli nedeniyle TCELL'de olumlu gorisimuzi sirdirmekteyiz. HFmizi 26 TL'den 39 TL'ye yiikseltiyoruz ve TCELL igin
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz koruyoruz. Tahminlerimize gére, sirket 2022T'de 8.8x F/K ve 4.2x FD/FAVOK carpanlarinda islem gériiyor.

Hisse Hedef % ) FIK FD/FAVOK Ciro Net Kar
Fivat Ea .. | yukselis Oneri
Ll yat (veni) | = oo 22T 23T | 221 237 | 22T 23T 22T 23T

14.04 13.00 16.40 17% Endekse Paralel | 10.8 6.5 4.2 3.1 47,438 61,216 @ 19,150 25,556 @ 4,567 7,546

TTKOMun gigli net abone kazanim performansi 3. geyrekte 609 bin ile devam etti. Buna gére, mobil abone portfdyli (682 bin net abone kazanimiile) 25,3 milyona
ulasirken, mobil karma ARPU enflasyonist fiyat diizenlemeleri sayesinde %40 artarak 59,1 TL oldu. Sabit genigsbantta ARPU yillik %28,6 artigla 84,8 TL'ye
ylikselirken, genisbant abone sayisi 214 bin net abone kazanimiyla 14,8 milyona ulast. TTKOMun FAVOK mariji, lglincli geyrekte devam eden maliyet baskisi
nedeniyle %37,2'ye (3G21 FAVOK marji: %46,4) daraldi. Makro varsayimlarimizdaki degisikligin ardindan, hedef fiyatimizi 16,40 TL’ye (13,0 TL'den) yiikseltirken,
hedef fiyatimizdaki sinirli yukari yonlii potansiyel nedeniyle tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri ‘den Endekse Paralel Getiri 'ye revize ediyoruz. Tahminlerimize gére
TTKOM, 2022T'de 10.8x F/K ve 4.2x FD/FAVOK garpanlarinda islem gériiyor.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaj ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma ozeldir ve gelidir. Hicbir sekide Uclncu kigilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Y etkili allcilardan biri degdilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yaylimasi veya
mesajda yer alan hususiarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyanniz. Gonderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorumve degerlendirmeler hazirlandidi tarih ttibariyle mevcut piyasa
kosullan ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmighr. Bu kaynakann kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu dedildr. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelen yatinm
damigmanligi kapsaminda degildir. Yatinmdamsmanhg hizmeti, kigilerin risk ve getiritercihleri dikkate alinarak kigiye 0zel sunuimaktadir.
Burada yer alan ve hicbir gekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsivede
bulunanlarnin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Butavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uy gun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgive goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmiar ve ticari islemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumiu tutulamaz. Mesajn iceridinden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icemrmesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz

Levent Durusoy Genel Mudur Yrd levent durusoy@yf. com tr +90 (212) 334 98 33
Aragtirma Bolumiu

SerhatKaya Arastima Muddrd serhat kaya@yf.comtr +90 (212) 334 98 36
Erol Gurcan Ekonomist erol qurca .comitr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalanmiz

Genel Mdirlk +90(212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 4418072
Samsun +90 (362) 43146 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
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