Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

15/12/2023 tarihli kapanis fiyatlanyla

. ort. > Model portfoye Aksa Enerji ve Is Bankas’’ni eklerken, Garanti Bankasi, Ford Otosan,
BRI LR Potansiyel Medikal Park ve Tekfen’i ¢cikartiyoruz.
Model Portfoy Agirlik Degeri Hacim 3A Hedef Fiyat Getiri (%)
(]
(%) i) > Aksa Enerji'yi model portféylimiize ekleme nedenimiz: Ozbekistan’da yakin zamanda
Aksa Enerji 0,4% 37.722  310,3 46,2 50,1% imzalanan son 430 MW!'lik santral anlasmasindan kaynaklanan blylime potansiyeli ile
Galata Wind Enerji 0,2% 12.960 2205 38,0 60,4% birlikte Goynuk'teki kémur santralinin 4G23 ve 2024’te AUF mekanizmasinin uzatilmamasi
Is Bankasi (C) 3.6% 243799 3.828,5 32,9 34,2% nedeniyle 6ngordigimiz daha ylksek FAVOK katkisi beklentimizdir. Hisse, 2024
Kardemir (D) 0.7% 18445 1.9373 398 72 5% tahminlerimize dayali olarak 2024T 5,1x FD/FAVOK’de islem gormekte olup, BIST100
Mavi Giyim 0,8% 22802 2318 165,0 47.4% endeksinin yilbasindan beri %51 altinda performans sergilemistir.
Migros 1,5% 63.641 619,8 454,0 29,4% . . e e fewe e . . :
Oée Enerji i ’ 4520 2110 995 7840;; » Garanti Bankasi/Is Bankasi degisikligimizin nedeni: Garanti bankasindan kar alirken, Is
) ' ! ' Bankasi’ni 2024 yilinda istiraklerin bankadan “kismi bélinme” islemi ile ayrilmasini banka
Otokar 0,7% 52.680 270,4 580,0 32,3% .. S . R .. o .
: : icin bir hikaye yaratma potansiyeli ve daha distk ¢arpanlar nedeni ile portfoye ekliyoruz.
Sabanci Holding 3,1% 136.503 2.056,3 94,3 43,8%
- 0, (v}
Sok Marketler Ticaret 0’80’6 34529 6017 86,0 50’10’6 » MLP Care’i sirketin faaliyetlerini ve sektére 2024 yilindaki olumlu bakis acimiza ragmen,
T“rl_‘ceu _ _ 3,2%  124.520  1.709,6 72,2 28,2% artmasi olasi hisse arzindan dolayl su asamada model portféyiimiizden cikartiyoruz.
Yapi Ve Kredi Bankasi 3,4% 182.794  3.767,3 30,4 39,3%
» Tekfen'den ise zayif hisse performansi akabinde zarar kesiyoruz.
Degisiklik
Eklenen AKSEN, ISCTR
Cikartilan FROTO, GARAN, MPARK, TKFEN
Nominal BIST-100
Portfoy Performans Getiri Rolatif
(%) Getiri (%)
Yil Basindan Beri 69,5% 16,8%
28 Mayis 2019* - Bugiin 1048,4% 24, 7%
* Portféy baglangict. Kaynak: Gedik Yatrum Arastirma, Rasyonet Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 15/12/2023 tarihli kapanis fiyatlaryla
Ekleme Ekl(e(;n:iillzilzatl So?(;;i':ﬁa; '*  Nominal Rélatif Hedef Fivat Yiikselme PiyasaDegeri 3AOGH FD/FAVOK FK 2023T
Tarihi Ortalama) SR Getiri Getiri v Potansiyeli (TLmn) (TLmn) * 2023T
Aksa Eneriji 20.12.2023 30,81 46,24 50,1% 37.722 310,3 6,9 8,0
Galata Wind Eneriji 07.11.2023 28,46 23,69 -16,8% -18,3% 38,00 60,4% 12.960 220,5 11,2 11,7
Is Bankasi (C) 20.12.2023 24,49 32,86 34,2% 243.799 3828,5 1,0 3,4
Kardemir (D) 21.06.2023 19,55 23,06 18,0% -23,5% 39,77 72,5% 18.445 1937,3 4,3 12,5
Mavi Giyim 01.03.2021 12,18 111,91 818,7% 75,5% 165,00 47,4% 22.802 231,8 4,7 6,9
Migros 26.07.2022 53,07 350,83 561,1% 109,8% 454,00 29,4% 63.641 619,8 6,0 18,2
Orge Eneriji 07.11.2023 53,44 55,78 4,4% 2,4% 99,49 78,4% 4.520 211,0 6,5 7,8
Otokar 07.11.2023 429,93 438,31 1,9% 0,0% 580,00 32,3% 52.680 270,4 17,3 29,7
Sabanci Holding 21.06.2023 42,74 65,58 53,4% -0,4% 94,31 43,8% 136.503 2056,3 1,1 4,0
Sok Marketler Ticaret  20.01.2023 29,19 57,31 96,3% 34,8% 86,00 50,1% 34.529 601,7 4,3 10,1
Turkecell 25.07.2023 45,09 56,30 24,9% 3,2% 72,19 28,2% 124.520 1709,6 3,9 7,4
Yapi Ve Kredi Bankasi 02.10.2023 18,73 21,81 16,5% 23,7% 30,38 39,3% 182.794 3767,3 0,9 2,5
Performans
YBB 69,5% 16,8%
Baslangictan beri (28 Mayis 2019) 1048,4% 24,7%
* Banka rasyolari PD/DD Kaynak: Gedik Yatirtm Arastirma, Rasyonet

OGH: Ortalama Giinlik Hacim

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Aksa Enetiji

Hedef Fiyat 46 24 > 4@23"un ba_glangwmdgn itibaren, AUE mekgm;mg& _uzatllmapll: 'Aks.a Enerji'nin mevcut Uretim por’_chyu,

Hisse Fiyati (TL) 30’76 Ggynlfk'telil 270 M‘W'Uk kurulu Kapasnell komdur/linyit santralini iceriyor; AUF’un uzgtllmamaswla birlikte

itkselis Potansiyeli (%) 5(’)% Goyr_\uk komdir (linyit) santralinin 4C23 ve sonrasinda yerel operasyonlara ivme kazandirmasini
. . bekliyoruz.

Piyasa Degeri (TL mn) 37.722

Firma Degeri (TL mn) 46.851 .

> Aksa Enerji halihazirda Ozbekistan'da 740 MW kurulu kapasiteyle faaliyet gosteriyor. 9 Kasim'da sirket,

TL mn 2022 2023T 2024T Ozbekistan Ulusal Elektrik Sebekesi (NEGU; yerel enerji bakanligiyla iligkili) ile 430 MW kurulu kapasiteli

Gelirler 75 638 59243 20274 bir dogal gaz kombine cevrim santrali kurmak ve igletmek igin bir anlagma imzaladi. Buradaki énemli
artis 229% -36% 38% husus, Ozbekistan hikimetinin Aksa Enerji'ye bedelsiz olarak tretim igin gereken dogal gazi saglayacagi

FAVOK 6.401 7168 9.726 ve bunun yaninda 25 yillik USD bazli satin alma garantisi verecegidir. Santralin insaat tarihi belirtilmemis
mari 14,0% 24.5% 241% olsa da, alan tahsisleri tamamlandiktan sonra baglayacak. Ayrica, santralin ilk ingasinin ardindan 12 ay

Net Kar 4562 4712 5.127 icinde devreye alinacag belirtiliyor. Genel olarak, santral tamamlandiktan sonra Ozbekistan'daki kurulu
mar] 10,0% 16,1% 12,7% kapasite 1.170 MW'a ulasacaktir.

Net Borg 7.365 9.512 11.189 > Asya genisleme hikayesi ile Aksa Enerji Enerji Ureticileri arasinda bir biytime profili sunarken, mevcut

yurtdisi operasyonlardan USD cinsinden FAVOK katkisi da olumlu bir katalizér olarak 6n plana

HB Temetti 0,6 0,8 0,9 g|kmaktad|r.

Tem. Verimi 1,9% 2,7% 3,1%

FD/FAVOK 6,6 6,9 51 » Sirket hisseleri, 2024T 5,1x FD/FAVOK carpanindan islem gormekte ve BIST100 Endeksi’'ni bu yil

F/K 7.2 8,0 7.4 bazinda %51 oraninda gerisinde kalmistir.

PD/DD 2,2 1,6 1,5

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Source: Gedik Investment Research, Rasyonet
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Galata Wind

SRR DT R WA EHek SRAN 2wl > Galata Wind 7 Aralik tarihinde Taspinar'da hibrit GES yatiriminin 9.4 MW’lik kismini devreye aldi ve toplam
Hedef Fiyat 38,00 kurulu kapasitesini 278 MW’ye ¢ikardi. Yil sonuna kadar, 21 MW’lik kapasitenin daha devreye alinmasini
Hisse Fiyati (TL) 24,00 bekliyoruz. lgili kapasiteler, yukarida bahsedilen hibrit GES projesi kapsaminda 7.6 MW daha ve mevcut
Yiikselis Potansiyeli (%) 58% Taspinar santrali icin 13 MW’Lik RES kapasite artisini icermektedir. Devreye alinan 9.4 MW'nin 4C23’te
Piyasa Degeri (TL mn) 12.960 ciro katkisinin ilimli olmasini, Uretim katkisinin ise finansallara 1C24’te aslen yansimasini bekliyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 12.879 Ayrica, Mersin RES tarafinda 39 MW'lik kapasite artisinin 3C24'(in basinda (iretime gecmesini bekliyoruz.
Finansal Gostergeler
g;l?:;r 12‘1)3 2102:;1- 2;3; > Aksa Enerji bflemUnd_e de bahsettigimiz lzere, AUF mekanizmas! 4(}2"3"[‘jn bagmda_\ uzatilmadi, bu
artis 1'20% '27% 161% nedenle elektrik satlg flyatla.r.l ETF araciligiyla gergeklegmekt_edw. Il.er'lye donuk'olarak,' flrmanln YEKDEM
FAVOK 1003 1145 5315 kapsami disindaki santralleri igin PTF kullanilmasini olumlu bir katalizér olarak nitelendiriyoruz.
marj 84,5% 75,8% 76,4%
Net Kar 1.044 1.112 1.730 > Galata Wind’in enerji Gretim alt segmentinde goreceli distik borglulugu, 3C23 itibariyla TL81mn net nakit
marj 87,9% 73,6% 57,1% pozisyonu ile olumlu bir tablo sunarken, sektor benzerlerinin yliksek rolatif borcluluk seyrinin altini
cizmekte fayda goriyoruz.
Net Borg -208 134 337
HB Temetii 03 07 0.9 > Hisse, 2024 tahminlerimize dayali olarak 2024T 5.6x FD/FAVOK ile islem gériiyor ve BIST100 Endeksi’nin
- ' ’ ’ yilbasindan beri %26 altinda performans sergilemistir.
Tem. Verimi 1,2% 3,1% 3,8%
FD/FAVOK 6,3 11,2 5,6
F/K 6,2 11,7 7,5
PD/DD 4,5 5,2 3,6

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Is Bankasi

>  Is Bankasi giiclii istirak portfdyii sayesinde hem her yil siirdiiriilebilir gelir elde etmekte hem de maddi

ISCTR TI / ISCTR.IS Endeksin Uzerinde Getiri . .
Hedef Fiyat 32 86 duran varliklarinin sermayeye oraninin yiksek olmasindan kaynakli enflasyon muhasebesinden
Hisse Fiyati (TL) 24 38 emsallerine kiyasla daha az olumsuz etkilenmektedir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 35%

Pivasa Dederi 243799 > Is Bankasi istiraklerinin kismi bélinme ile bankadan ayrilmasi islemini hem bankanin kendi
faaliyetlerine odaklanmasi ggsmdan hem de gelgcekte potansiyel bir hikaye olu'§turm.a5| .ac.;lsm.da}n
olumlu bulmaktayiz. Islemin 2023 yilsonu mali tablolari esas alinarak gerekli otorite izinlerinin

TL mn 2022 2023T 20247

ardindan 2024 yili igerisinde tamamlanmasi beklenmektedir.

Net Kar 61.538 72.423 89.942
artis 357% 18% 24%
Ozsermaye Karlilig 27% 349 339 > Hisse son 3 ayda %16, yilbasindan bu yana %42 endeks lizeri getiri saglarken, 6zel benzerleri ortalama
F/K 1,0 3,4 2,7 %42 ve %49 rolatif getiri sagladi.
PD/DD 0,5 1,0 0,7
*15/12/2023 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmstr. > Banka 2023 ve 2024 tahminlerimize gore sirasiyla 3.4x-2.7x F/K ve 1.0x-0.7x PD/DD carpanlariyla

islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Kardemir
KRDMD TI / KRDMD.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Kardemir'in ton basina FAVOK'li 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en giicsiiz verilerden birisi olurken,
Hedef Fiyat 39,77 1G23'te bir miktar toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar toparlanma gosterdi. 2C23’te ise ceyreklik
Hisse Fiyati (TL) 23 64 %72’lik artisla 162 USD’ye ulasti ancak 3G23’te bu ivmelenme korunamadi ve 114 USD’lik ton basina FAVOK
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% figlrl gorduk.
Piyasa Degeri (TL mn) 18.445

» Hatirlanacagl lizere 2C sonuglarinin ardindan 2023T icin 118 USD’de olan muhafazakar beklentimizi 135
USD’ye; 2024T igin 133 USD olan beklentimizi ise 150 USD olarak glincellemistik. 2024 beklentimizi 155 USD
olarak hafif yukar glincelliyoruz. Son vyillardaki en giicli verilerin elde edildigi 2021’de ton basina FAVOK

Firma Degeri (TL mn) 29.228
Finansal Gostergeler

L mn 2022 20237 20247 196USD-282USD arasinda seyretmisti.
Gelirler 18.751 38.406 63.692
artis 80% 105% 66% > Satis hacminin 2023'te yillk ~%210 artisla 2,3 milyon tona ¢ikmasi bekleniyor. Yonetim, 1C yatirimci

FAVOK 2959 6.750 12.874 toplantisinda 2023 yilinda ton basina FAVOK'iin 110-130 USD arasinda beklendigini belirtmisti, 2C ve 3C

marj 15,8% 17,6% 20,2% yatirimci toplantisinda ise spesifik bir aralik verilmedi.
Net Kar 1.488 2.156 5.918
marj 7,9% 5,6% 9,3% > Sirketin 6niimiizdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatirm gerceklestirmesi bekleniyor. Bu tiir
yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliligini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiiksek drlnlerin
Net Borg 592 2024 4.318 payindaki artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha glicli marjlara sahip olan demiryolu
. drinlerinde/tekerleklerine iliskin girisimler sirmektedir. Ayrica, liman girisimi gibi olasi yatirmlar, daha
HB Temettu 0,9 0,0 0,0 yiiksek operasyonel marijla birlikte miisteri/ihracat agini giiclendirebilir.
Tem. Verimi 3,7% - 0,0%
, » Deprem bdlgesinden bu yil ve gelecek yil 6nemli bir gelir katkisi beklemesek de, yukari yonli potansiyel goz
FD/FAVOK 5,4 43 2,3 : ~ . o
! ’ ! onlnde bulundurulmalidir. Zira, deprem bolgesinden sektoriin yillik Gretiminin neredeyse dortte biri kadar,
F/K 10,3 12,5 4,6 ~5mn ton civarinda ek talep olabilir ve bize gore bolgesel sektér oyuncularinin fazlalik kapasitelerine éncelik
fD"DD — ‘ 1.4 21 1.5 verilebilir. Deprem sonrasi dogal afetlere karsi dnceden 6nlem konusuna daha fazla énem verilecegini
15/12/2023 tarihlikapanus fiyatlaryla hazirlanmusty. diistindtigiimiiz kentlerde kentsel déniisiim planlari sektdrii destekleyebilir. Ayrica yerel secimlerin de yakin
oldugu dusindldiginde altyapi/konut/demiryolu yatirimlari hizlanabilir ve Kardemir icin ek firsatlar
yaratabilir.

> Sirket paylari, 2024 beklentilerimize gére 2,3 x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Mavi

MAVITI/ MAVLIS Endeksin Uzerinde Getiri > 2023 yili icin sirket %85 (+/-%5) satis geliri biiyiimesi, %23.5 FAVOK marji (+/-%5), satislarin %3’ii
Hedef Fiyat 165,00 kadar yatirim harcamasi ve net nakdini tutmayi hedeflemektedir. Biz, 2023 yili icin satis gelirlerinde
H_'_Sse F,'yat' UL), , 114,80 %86,5 artis ve sirket beklentilerinin altinda %23,5 FAVOK marji 6ngoriyoruz.
Yiikselis Potansiyeli (%) A44%
Piyasa Degeri (TL mn) 22.802 > 2024 yili icin ise sirketin satislarini %61, FAVOK’(inii ise %40 arttirmasini beklemekteyiz. Tiirkiye
Firma Degeri (TL mn) 21.394 genelinde tiiketim (riinlerinde bekledigimiz azalmaya ragmen, Mavi'nin maliyet avantajindan
Finansal Gostergeler kaynaklanan uygun fiyatlama politikasinin sirketin biiyiimesinde bir etken olmaya devam edecegini
TL mn 2022 2023T 20241 dl'.'lg(]nmekteyiz.
Gelirler 10.592 19.674 31.601
artig 129% 86% 61% > Normal trendinde 5 yillik sirdrilebilir (reel) blylmesinin %20’lerin lizerinde gerceklesmesini
FAVOK 24381 4.621 6.478 bekledigimiz Mavi, 2023 beklentilerimize gére cazip 4,7x FD/FAVOK, 2024 beklentilerimize gore ise
marj 23,4% 23,5% 20,5% 3,3 FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmekte.
Net Kar 1.439 3.325 4661
marj 13,6% 16,9% 14,7%
Net Borg -1.122 -1.589 -3.166
HB Temettii 0,2 0,6 1,4
Tem. Verimi 0,1% 0,5% 1,2%
FD/FAVOK 21 4,7 3,3
F/K 4,2 6,9 4,9
PD/DD 31 4,9 2,9

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Migros

>  Onimiizdeki dénemde gida perakende sektdriiniin faaliyet karliliginin giiclii seyretmesini beklerken,

Hedef Fiyat 454,00 sektorlin 6ngorilebilirligi de goreceli olarak diger sektorlere gore daha net olarak devam etmekte. Buna ek
Hisse Fiyati (TL) 351,50 olarak, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida maliyetlerinin ortalama (cret artiglarinin 6nemli
Yiikselis Potansiyeli (%) 29% dlciide Uizerinde artmasinin tiiketiciyi evde yemege, ve dolayisiyla gida perakende sirketlerinin miisteri
Piyasa Degeri (TL mn) 63.641 trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin muhtemel oldugunu disiiniiyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 58.526
»  Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektoriin lideri konumunda.
TL mn 2022 2023T 20241
Gelirler 74,502 14278 534,061 »  Sirket gecen ay 2023 yili icin %90 seviyesindeki satis gelirleri biyime tahminini %95 blyime (Gedik:
artis 105% 929 64% %91,6) olarak revize etmistir. FAVOK marjinin %6,5-7,0 (Gedik: %6,7) olarak teyit etmis, magaza acilisi
FAVOK 5.968 9.590 16.180 hedefi 500 Uzeri (6nceki: 450) (Gedik: 425) ve yatirim harcamalarinin 6 milyar TL (6nceki: 6,0 milyar TL)
marj 8,0% 6,7% 6,9% olmasi beklenmektedir. Sirketin glcli nakit yaratmaya devam etmektedir.
Net Kar 2.570 3.505 7.190 .
marj 3,4% 2,5% 3,1% > 2024 yili icin sirketin satislarinda %64, FAVOK’linde ise %68’lik blylime beklentilerimiz bulunmakta.
Ayrica sirketin net nakdinin artisinin da glicli bir sekilde devam etmesini bekliyoruz.
Net Borg -611 -7.868 -16.830 i
> Sirket hisseleri, 6,0x FD/FAVOK rasyosunda islem gormekte. 2024 yili beklentilerimize gore ise ayni rasyo
HB Temettii 0,0 2,6 9,9 oldukca iskontoda olan 3,6x.
Tem. Verimi - 0,7% 2,8%
FD/FAVOK 2,1 6,0 3,6
F/K 5,1 18,2 8,9
PD/DD 5,7 9,0 5,1

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Orge

> Orge, kurulusunun yaklasik ilk on bes yilinda agirlikli olarak konut/ofis/avm projelerinin elektrik taahhiit

Hedef Fiyat 99,49 islerinde yer alirken, 2014 yilindan itibaren rayli sistem projelerinde de yer almaya baslamistir.

Hisse Fiyati (TL) 56,50 ) ) ) ) ) )

Yiikselis Potansiyeli (%) 76% > Rayli sistemler glinimuzde Sirket’in en blyuk is alani olmaya devam etmektedir. Sirket, 2022 yili ortalarinda

Piyasa Degeri (TL mn) 4.520 ise glnes enerjisi sistemleri alaninda girisimlere baslamis olup, elektrikli ara¢ sarj istasyonu alaninda da

Firma Degeri (TL mn) 4582 faaliyete baslamayi hedeflemektedir. Mevcut is kollarindaki glicli blylime potansiyeline ek olarak, Sirket’in

Pl ; elektrifikasyon tecrlibesiyle olusturdugu yeni is alanlari gelecek vyillar icin ek nakit akisi potansiyeli

TL mn 2022 20237 202471 sunmaktadir.

Gel'rtler 1373203 %59(5 2"41;? > Cok fazli projeler kapsaminda; yeni alinan isler biliyliyerek devam edebilmektedir. Bu durum Sirket’in orta

FA?;(..)'E( 28; 70; 91; vadede ciro yaratimini desteklemekle kalmayip, marjlarini daha ylksek seviyeye c¢ekebilmesini de
marj 40,1% 46,8% 42,0% saglamaktadlr.

Net Kar 4330103 385;1/1 357;/1 » Eyl.23 itibariyle 1.0mr TL’lik devam eden proje (backlog) bulunmaktadir. Sirket yil basindan Eyl.23’ye kadar
mar] o e = 731mn TL’lik yeni proje kazanimi gerceklestirmistir.

Net Borg a6 a1 477 > Ote yandan, 3C bilancosunun ardindan -déviz kuruna gére degisim gostermekle birlikte- TL bazinda yaklasik

HB Temettil 00 00 0.0 750mn TL’lik daha yeni proje aciklanmistir. 2C23’te tamamlanan iki adet metro projesinin ardindan Sirket iki

T evme. ; "~ "~ 0 0;/ adet daha metro projesi ihalesi (Istanbul ve Bursa) aciklamis olup; Alarko GYO’nun Bodrum Hillside Hotel
em. venmi m projesi ihalesi, izmir Amerikan Hastanesi projesi (s6zlesme asamasinda), elektrik ekipmani satig s6zlesmesi

FD/FAVOK 36 65 o ve Isvigre merkezli Secheron SA ile isbirligi anlasmasi gibi sozlesmeler imzalamistir.

I?DFTIDD 33 g’g 33 > Sirket paylari, 2024 beklentilerimize gére 5,0x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Otokar
OTKAR TI/ OTKAR.IS Endeksin Uzerinde Getiri » Otokar’in da parcasi oldugu savunma sanayii sektoriiniin 2024 yilinda faaliyet ve karlilik anlaminda Tirkiye
Hedef Fiyat 580,00 genelinden daha giiclu bir performans gosterecegini diisiinmekteyiz.
Hisse Fiyati (TL) 439,00 ) . . ) . Lo o
Yiikselis Potansiyeli (%) 329 > Sirket gerek otobls, gerekse savunda sanayii is kollarinda ihracat agirlikli biylmesini ivme kaybetmeden
Piyasa Degeri (TL mn) 52 680 devam ettirmektedir.
Firma Degeri (TL mn 61.388 . . . .. . . . . . .
FinansalGiisrgelr > Sirketin hali hazirdaki is hacmi USD600m (zerinde olup, son zamanlardaki artan is hacminin karli Grtinlerde
TL mn 2022 2023T 2024T devam etmesini beklemekteyiz.
Gel'rtler 3-163? 19;;1910{2 30'518205 > Sirketin 2024’de satis gelirlerini %60’a yakin, FAVOK’iiniin ise giicli karliigin da etkisiyle %83 artmasini
artiz ° ° ° bekliyoruz.
FAVOK 1.244 3.552 6.523
marj 12,9% 18,6% 21,7% > Si e .. = . . .
Net Kar 1539 1975 6.014 Sirket 2024 beklentilerimize gére 9.4 FD/FAVOK rasyosunda islem gormektedir.
marj 12,9% 9,3% 20,0%
Net Borg 5.816 7.812 7.952
HB Temettl 18,8 0,0 15,0
Tem. Verimi 4,3% - 3,4%
FD/FAVOK 14,7 17,3 9,4
F/K 10,0 29,7 8,8
PD/DD 6,9 5,5 8,2

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding

> Sirket’in gelecek yillar icin hedefledigi Finansal Net Borg/Banka Disi FAVOK rasyosu olan <=2x, mevcutta
oldukca duslik seviyedeki 0,5x seviyesi goz online alindiginda, grubun stratejik yatirimlarinin énimdizdeki

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 94,31 L . X
H?SSE Fi;y;l D 66’90 yillarda da devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, orta vadeli Banka Disi Yatirim Harcamalari/Satislar rasyo
H H 0 I . . 5

Viikselis Potansieli (%) 21% hedefi, son 3 yilin ortalamasi olan %8'den oldukca yliksek seviyede, %14 bandindadir.

NAD'a gore Iskonto (-}/Prim (Halka Agik) ~41% > Sirket, ana faaliyet alanlarini koruyarak bu sektérlerdeki pazar 6nciiliigii konumunu giiclendirmeyi

Piyasa Degeri (TL mn) 136.503 amaclamaktadir. Ayrica; grubun yeni platformlara yatirm yapma odakli stratejisinin, hissedarlarin orta-

uzun vadeli getirisini maksimize edebilecegine inaniyoruz. Yonetim, «bilylime ve olani koruma» stratejisine

Finansal Gostergeler uygun olarak, orta vadede yatirim yapmay siirdiirecegi yeni alanlarin banka disi gelirler icindeki payini

TL mn 2022 20231 20241 (2021'deki seviyeye kiyasla) neredeyse ikiye katlamay: hedefliyor. Bu kapsamda Sirket, daha yiiksek doviz

Net Kar 43.828 33.855 38.458 retimi saglamak ve giincel kiresel diizenlemelere uyum saglamak amaciyla, agirlikli olarak Enerji&Iklim,
artig 264,3% -22,8% 13,6% Yiksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yatirim yapmaktadir. Sirket, hedeflenen Yatirim

Net Borg 784.718 800.000 825.000 Harcamalarinin %75’ini bahsi gecen bu yeni alanlarda kullanmayi planlamaktadir.

HB Teme,ttq . 0.8 1.8 2,8 » Grubun sermaye tahsisini ve cesitlendirmesini begeniyor ve gliclii beklenen i¢ verim oraninin (ABD dolarina

Tem. Verimi (%) 11 2,6 4.1 dayali AOSM’dan 1-3 puan daha yiiksek) Sirket'in temettii biyimesini de hizlandirabilecegini

(F)Z;ermaye Karliigr 62*1 23’8 2?2 diisiiniiyoruz. Son bes yilin temettii verimi %3-5 arasinda sekillenmistir. Cesitli stratejik yatirimlarin

PfD,iDD 0’3 1’1 0’9 tamamlanmasinin ardindan, temetti veriminde blyime igin alan olduguna inaniyoruz. Mevcut temettu

politikasl, net karin %5-20’sinin dagitilmasi seklindedir.

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmustir.

» Hisse geri alim programi Sirket paylarini destekleyici niteliktedir. Mevcut program, Sirketin 6denmis
sermayesinin %5'ine kadar geri alima izin vermektedir ve tahsis edilen toplam fon ~3,3 milyar TL'dir.

» Hisse senedi, 2024 beklentilerimize gore 3,5x F/K garpaniyla islem goérlyor ve varsayimlarimiz 0,9x'lik
(azinlik paylar hari¢) 2024T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, halka agik olmayan istiraklerin bagimsiz
degerleme kurulusu tarafindan hesaplanan NAD’larini da dahil ettigimizde ~%421 NAD iskontosu ile islem
gormektedir. Son donemde halka acgik olmayan istirakler araciligiyla yapilan stratejik yatinmlarin
onlmuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile sonuglanabilecegine inaniyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Sok Marketler

€

Hedef Fiyat 86,00
Hisse Fiyati (TL) 58,20
Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
Piyasa Degeri (TL mn) 34.529
Firma Degeri (TL mn) 36.399
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 20237 202471
Gelirler 59.292 110.228 191.187
artis 109% 86% 73%
FAVOK 4772 8.387 13.592
marj 8,0% 7,6% 7,1%
Net Kar 2.380 3.406 4.412
marj 4,0% 3,1% 2,3%
Net Borg 3.417 1.865 1.655
HB Temettl 0,0 0,5 0,6
Tem. Verimi - 0,9% 1,0%
FD/FAVOK 2,8 4,3 2,7
F/K 4,2 10,1 7,8
PD/DD 6,0 5,8 3,4

*15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

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

Sirketin 2023’in faaliyet anlaminda guclu bir yil gecirdigini distintiyoruz: Sirket 2023 yilinda satis gelirlerinde
%80 (+/- %5) biiyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 seviyesinde (Gedik: %7.6), yatirim harcamalarinin ~ 2,5 milyar
TL olmasi ve magaza buyumesinin %4,8 olmasi hedeflenmektedir. Ancak sirketi halihazirda yarattig nakit
beklentilerden glicli devam etmektedir.

Beklentilerimize gore, 2023 yilinda net borg %45 azalip, finansal nakit 4,5 milyar TL'nin Gzerine ¢gikabilir. Ayrica,
uzun vadeli tahmin dénemimizde, FAVOK marji 6ngériimizi kademeli olarak asagl cekerek %6,5’e indiriyoruz.
Yonetimin, stratejik bakis agisina dayanarak bu yaklasimimizin fazla muhafazakar oldugunu dislindGgini
belirtmek isteriz. Sektériin genel faaliyet konumu olarak ise, mevcut ticaret aktivitesi faaliyetleri son derece
destekleyicidir.

Elverigli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz 6niine alindiginda, 2023 yili tahminlerimize gore hisse
4.3x FD/FAVOK ile oldukga cazip carpanlardan islem gormektedir. 2024 yili beklentilerimize gore ise ayni rasyo
oldukca iskontoda olan 2,7x.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell

» Telekom sektoriinlin sézlesmeli musteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda fiyat yansitma

REELREIAREEELLS End ek sinlbzen el et zorlugu nedeniyle 2022 yilinda BIST-100’e kiyasla %30’a yakin daha diisiik getiri sagladi. Bu derin ayrismaya
Hedef Fiyat 72,19 karsin 2023 yili basindan giinimiize ise yalnizca %3’lik endeks Uzeri getiri gorlyoruz. 2023 yilinda fiyat
Hisse Fiyat (TL) 56,60 gecislerinin ve dolayisiyla ARPU artislarinin daha belirgin oldugunu gectigimiz ceyreklerdeki giiclii finansallarda
Yiikselig Potansiyeli (%) 28% goriirken, bu durumun son ceyrekte de devam etmesini; 2024 yilinda ise marjlarin -su asamada muhafazakar bir
Piyasa Degeri (TL mn) 124.520 yaklasimla- yataya yakin seyretmesini bekliyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 155.517
» Sirket; beklentilerin lizerinde seyreden ilk yariyil sonuglarinin ardindan 2023 yili beklentilerini yukari yonli revize
TL mn 2022 2023T 20241 etmisti, 3C sonuclarinin ardindan ise yeniden yukari yonli revizyon gordik. Bunun ardindan Sirket beklentileri de
Gelirler 52.170 93.727 146.013 halihazirda giiclii olan beklentilerimize yakinsamis oldu. 2023T FAVOK mariji beklentimizi %42,0 (Onceki: %38,7);
artis 49% 80% 56% 2024T FAVOK marji beklentimizi ise %42,2’dir (Onceki: %38,0) olarak koruyoruz.
FAVOK 22.160 39.375 61.547
marj 42,5% 42,0% 42,2% > FAVOK seviyesinde 2024 yilinda %60’a yakin biyiime bekliyor; benzerlerine ve bircok sanayi sirketine gére daha
Net Kar 11.053 16.819 23.723 glcll bir blylime potansiyeli sunduguna inaniyoruz.
marj 21,2% 17,9% 16,2%
» Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis llkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Tirkiye’de de
Net Borg 23.110 29.976 37.389 sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nilifus orani/cevre Ulkelerden alinan géc¢/popilasyon artis hizi vb.
sebeplerden 6tiiri gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant
HB Temetti 0,6 1,0 33 tarafinda da Turkcell’e blylime avantaji sunacagini diisiniiyoruz.
Tem. Verimi 1,0% 1,8% 5,8%
> Ulke genelinde yatirmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda
FD/FAVOK 3,3 3,9 2,5 baslamasi 6ngériiliiyor. Pilot bélge olarak secilen Istanbul Havalimani’nin bazi noktalarinda kullanimina baslanan
F/K 4,5 7,4 52 5G teknolojisine gecisin sektér oyunculari ve Turkcell icin 6zellikle data kullanimi tarafinda énemli atilimlar
PD/DD 1,9 2,6 2,0 saglayacagini dlslinlyoruz. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin
* 15/12/2023 tarihli kaparus fiyatlaryla hazirlanmustr. olgunlagsmaya baslamasinin ardindan mobil operatérlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek

birkac on yillik periyotta dnemli biylme avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2024 beklentilerimize gére 2,5x FD/FAVOK carpant ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Son donemde artan faizlere karsin mevduat maliyetlerini goreceli iyi yoneten bankanin marj yénetimi

Hedef Fiyat 30,38 konusunda basarili oldugunu disinmekteyiz. Ayrica yiiksek Tife'ye endeksli tahvil portfoyl de

Hisse Fiyati (TL) 21,64 bankanin net faiz marji gelisimine destek sunarken bir yandan da her ne kadar bankalarda enflasyon

Yiikselis Potansiyeli (%) 40% muhasebesi uygulanmayacak olsa da emsallerine kiyasla yiksek tahvil portféyli bankanin parasal

Piyasa Dederi 182.794 pozisyon zararini sinirlandirmaktadir.

..

TL mn 2022 2023T 2024T > Ozel benzerleri arasinda en ylksek ve sirdirilebilir ROE yaratma kapasitesi sebebiyle Yapikredi'yi

Net Kar 52 745 72 967 91.264 begenmeye devam ediyoruz. Ozel benzerler icin ortalama ROE beklentimiz 2023 ve 2024 icin sirasiyla
artis 403% 38% 25% %39 ve %35 iken, Yapi ve Kredi icin sirasiyla %48 ve %39’dir.

Ozsermaye Karlilig) 56% 48% 39%

F/K 1,0 2,5 2,0 > Banka 2023 ve 2024 tahminlerimize gore sirasiyla 2.5x-2.0x F/K ve 0.9x-0.6x PD/DD carpanlariyla

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

*15/12/2023 tarihli kapans fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yasal Uyari

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