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Yénetici Ozeti - Ekonomik Gériniim

Secgimlerin ardindan ekonomi politikalari normallesiyor, kaliciligin saglanmasi énemli...

» Yeni Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek gorevini devralirken Turkiye'nin rasyonel bir
zemine donme disinda bir secenegi kalmadigini belirterek, temel ilkelerinin seffaflik,
ongorilebilirlik, tutarhiik ve uluslararasi normlara uygunluk olacagini sdyledi. Bu
aglklamalarin son yillarda uygulanan heterodoks politika setinden bir dénis (ekonomi
politikalarinda normallesme) sinyali icerdigini syleyebiliriz.

> Politika faizinin 22 Haziran'daki PPK toplantisinda %25'e yiikseltilmesini ve sonraki
toplantilarda artislarin devam edecegine dair net bir sinyal verilmesini bekliyoruz. Politika
faizinin sonrasinda %35 seviyesine kadar yikseltilebilecegini duslintyoruz.

» Cumhurbagkani Erdogan’in faizler konusunda kendisinin ayni noktada oldugu séylemi ise,
atilacak adimlarin daha kuglk 6lcekli kalabilecegi yoniinde soru isaretleri yaratiyor. Ek
PPK Uyelerinin yerlerini korumasi da, ekonomi politikalar kisa vadede normallesse bile
ileride geri donis olabilecegi stiphelerini besliyor.

> ileriye donlk ekonomi politikalarinin ncelikli hedefinin i¢ talebi ve dolayisiyla doviz talebini
sinirlamak Uzerine yogunlasacagini disliniyoruz. Bunu saglamak Uzere, politika faizinin
seviyesinden bagimsiz olarak, bankalar (zerindeki bazi makroihtiyati dizenlemelerin
gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirilacagini) distinlyoruz.

» Ekonomi yénetiminin hem ihracati desteklemek hem de yillik %60-70 temposuyla artis
tiketim mali ithalatini sinirlandirmak icin TL'nin kademeli olarak deger kaybetmesine izin
vermeye devam etmesi beklenebilir.

> Ancak, kur korumali mevduat (KKM) bayklGginin 125 milyar $'a ulasmis olmasi nedeniyle,
TL'deki sert deger kayiplari kamu icin ¢ok biyik bir yiik doguracagindan, bu deger kaybinin
Olcult olarak gerceklesmesi istenecektir. Mevcut kur seviyeleri lzerinden yaptigimiz kaba
hesaplar, KKM icin yapilmasi gerekecek ek ddemelerin simdiden 350 milyar TL'yi astigina
(6niimuzdeki 3-4 aylik ddneme yayilacak sekilde) ve bunun 150 milyar TL'ye yakin kisminin
da Hazine tarafindan karsilanmasi gerektigine isaret etmekte.
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Ekonomi ydnetiminin dis ticaret dinamikleri, enflasyon, doviz talebi, KKM kaynakli maliyetler
gibi cesitli faktorleri bir arada degerlendirerek, 1990'lardaki “y&netilen dalgali kur” rejimine
benzer bir strateji izleyebilecegini dislinlyoruz. Bu strateji, dis ticaret dinamiklerini
dengelemeye ve biiyiime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir.
Ancak, bdyle bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol acarak enflasyonun yiksek kalmasina
yol acabilecegini de belirtmek gerek.

$/TL kuru icin sene sonu tahminimizi 24,50'den 26,00 seviyesine, yillik ortalama tahminimizi de
21,75'ten 22,50'ye ylkseltiyoruz. Bu da yilin ikinci yansinda $/TL icin ortalama yaklasik 25,00
civari bir seviyeye isaret ediyor.

Oniimiizdeki dénemde EYT diizenlemesi, secim déneminde verilen vaatler, KiT'lere (BOTAS'a)
transferler ve en 6nemlisi deprem bdlgesinin yeniden insasi kaynakli harcamalar bitceye ¢ok
onemli bir yik doguracak. Buna gore, dnimizdeki aylarda cesitli vergi artislarina gidilmesi
kuvvetle muhtemel goriintyor. Buna karsin, 2023 sonu biitce agigi/GSYH oraninin %6,0'nin
altinda kalmasinin oldukg¢a zor gériindiigtint séyleyebiliriz.

Politika faizi arttirlsa ve zaman icinde i¢ talebin bir miktar yavaglatiimasi saglansa bile,
Onumdizdeki aylarda kur gegiskenligi enflasyon (izerinde oldukc¢a belirleyici olacak. Kur
geciskenligi ile birlikte hizmet enflasyonundaki katilik ve glindeme gelmesi muhtemel vergi
artislarina bagli olarak, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yeniden yiikselise gecerek sene
sonu yaklasirken %50 seviyelerine dogru yikselmesini bekliyoruz. Bu baglamda, sene sonu
TUFE enflasyonu tahminimizi de %51'den %55'e yiikseltiyoruz.

Tam yil icin %3,0 civarinda bir GSYH biyimesinin makul gériindigini diistiniiyoruz. Bununla
beraber deprem bolgesinin yeniden imari igin yapilacak harcamalar ve cesitli secim vaatlerine
iligkin olarak artacak butce harcamalari nedeniyle risklerin halen yukari yonli oldugunu
sOyleyebiliriz.

Cari acigin Haziran/Temmuz itibariyle 60 milyar $ civarini gordikten sonra, yilin ilerleyen
bolimiinde, oOzellikle enerji ithalat maliyetindeki ve muhtemelen net altin ithalatindaki
gevsemeye bagli olarak gerilemesini ve yili 50 milyar $ civarinda (GSYH'nin yaklasik %5,0')
tamamlamasini bekliyoruz.
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Yénetici Ozeti - Hisse Senetleri Piyasasi Gérinimu

Orta vadeli endeks goriisimiiz ylizde %31'lik bir potansiyele isaret etmekte.

> Sene bagl ve ilk ceyrek strateji raporlarimizda endekse temkinli bakis agimiz oldugunu
belirtmistik. Ancak, yatinmcilar ile gesitli platformlarda paylastigimiz Gizere, Mayis ayi
ortasindan itibaren endekse iliskin gorisimiz olumlu. Goriis degisikligimizin ana
nedenleri su sekilde siralanabilir: (1) Endeksin Yilbasi-Mayis ortasi arasindaki yaklasik
%20 deger kaybi ve sirket degerlemelerinin ucuzlamasi, (2) Secim belirsizligi
doneminde sona gelinmesi, ve (3) Secim sonrasinda gorev alacak yeni ekonomi
yonetiminden goreceli olarak daha ortodoks politikalar beklentisi.

» Orta vadeli ekonomik faktor ve beklentilerimizin ise borsa gorisimiizi destekledigini
dislinmekteyiz. 1. Mevduat basta olmak Uzere diger para piyasalarindaki getiriler,
gunimuiz degerlemelerine gore, borsayr 6ne cikarabilir, 2. Sirket karlarinin reel
anlamda 2022 yilina gére daha yavas buylyeceklerini disinmemize ragmen, goreceli
olarak hala ylksek devam eden enflasyon ve enflasyondan korunmak icin 6ne
cekilen talep, doévizin normallesmesi ile ihracatci sirketlere olumlu yansimasi
muhtemel karliliklar, yillik kar beklentilerinde yukari yonde dizeltmelere neden
olabilir. Hikimetin de su asamada bulyime odakl bir ekonomik modelle devam
edecegini dusiinmekteyiz.

> Beklentilerimize, (Ulkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise
(enflasyondan arindirilmis, yani reel, 2023-2024 yillari averaji) net kar buylimesi
agisindan gordigimiiz gelisme global biylime beklentilerinin oldukga yavasladigi,
hatta hemen her Ulkede negatife ge¢mis oldugu. Bu baglamda beklentimiz
onumizdeki 2 yilda averaj olarak BIST sirketlerinin diinya averajina daha zayif %10'un
tizerinde reel kar (global averaj: -11.3), FAVOK olarak da diinya ortalamasindan daha
olumlu -%4 (Global averaj: -%10,2) daralma olacagidir.  BIST-100 endeksinin
GOU'lere karsi FD/FAVOK iskontosu ise 3 ay 6nce %46'dan %57'ya artmis durumda.
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» BIST-100 Endeks hedefimiz %29'lik ylikselme potansiyeliyle 7,062. Endeks hedefimizi ekonomi ve

sirketlerdeki son gelismeler 1siginda glincellemis ve 6,340 seviyesinden arttirmis durumdayiz. Bu
baglamda, bankacilik sektoriindeki ylkselme beklentimiz %42, sanayii sektorlerindeki ise %28.
yandan, iINA modellerinde kullandigimiz risksiz faiz oranlarinin %25'den baslayip, beklentilerden
slirebilecek (ylUksek) faiz ortaminin degerlemeler (izerinde bir risk unsuru oldugunu belirtmek
Ote yandan, model portféyiimiizde bulunan, bircok kaliteli sirkette daha yiiksek potansiyellerin
mevcut oldugunu belirtmekte fayda var.

Model portféy — Enka insaati gikartiyor, Kardemir ve Sabanci Holding'i ekliyoruz: Halihazirda
portfoylimuizdeki sirketler; Akbank, Anadolu Grubu Holding, Enerjisa, Ford-Otosan, Kardemir, Kog
Holding, Mavi Giyim, Migros, Orge Enerji, Sabanci Holding, Sok Marketler ve Tekfen Holding.
portfoye dahil olan sirketlerin detayh analizlerini raporun 27. sayfasindan sonra bulabilirsiniz.

Bankacilik sektdriinde ise dnimuzdeki donemde karliligi olumlu yénde etkileyecek haber akisi
ihtimalinin arttigini distinmekteyiz. S$oyle ki; faizlerdeki artis ve regullasyonlarda yumusama
beklentimize paralel olarak TCMB diizenlemeleri ile politika faizine endekslenen TL ticari kredi
getirilerinin artmasini, halihazirda TL mevduat payl ve dovizden donlsim hedefleri kaynakli
olan TL mevduat faizlerinin yatay kalmasini veya disls seyri izlemesini bu sayede de TL kredi-
mevduat makasinda kisa vadede 6nemli bir toparlanma gorilmesini beklemekteyiz. Bunun
faizlerdeki artigla birlikte bankalarin TCMB'den yaptigi fonlamanin maliyeti de artacaktir fakat
getirilerindeki artis ve dlzenlemelerdeki yumusama bankalarin ana faaliyet gelirlerinin daha
olusmasini saglayacaktir. Menkul kiymetler tarafina baktigimizda ise faiz artinm senaryosunda
bankalarin elindeki sabit faizli tahvillerin muhasebelestirme politikalari sebebiyle gelir tablosuna
etmeyecegini ve oldukca dislik seviyede olduklari icin sermayeye etkisinin de ydnetilebilir
oldugunu distinmekteyiz. Menkul kiymetler portféylinde sabit faizli tahvillere kiyasla ¢cok daha
yer kaplayan TUFE'ye endeksli tahviller ve degisken faizli tahviller ise faiz artinmina adaptasyonda
sorun teskil etmeyecektir. Ozetle kademeli faiz artinmi ve regiilasyonlardaki gevsemenin
sektorliinin ana faaliyetlerini daha saglhkl yiritmelerini ve kisa- orta vadede banka bilanco
olumlu etkilemesini bekleriz.
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Ekonomik Gériiniim: Ozet

» Mehmet Simsek rasyonel politikalara doniis mesaji verdi. Yeni Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek gorevini devralirken Turkiye'nin rasyonel bir zemine dénme disinda bir secenegi
kalmadigini belirterek, temel ilkelerinin seffaflik, dngorilebilirlik, tutarlilik ve uluslararasi normlara uygunluk olacagini séyledi. Bu agiklamalarin son yillarda uygulanan heterodoks politika
setinden (kademeli de olsa) bir dénis ya da ekonomi politikalarinda normallegsme sinyali icerdigini sdyleyebiliriz.

» 22 Haziran'da politika faizi icin tahmin araligi %15 ile %30 arasinda sekilleniyor. Mehmet Simsek'in ardindan TCMB Baskanligina da daha 6nce ABD'de Goldman Sachs ve First Republic
Bank gibi kurumlarda yoneticilik yapmis Hafize Gaye Erkan'in atanmasi ve Cumhurbagskani Erdogan’in diislik faiz tercihine karsin enflasyon hedefi dogrultusunda yeni ekonomi yonetiminin
adimlarn kabullendigi agiklamalari da para politikasinda normallesme beklentilerini pekistirmis durumda. Soyle ki, 22 Haziran'daki PPK toplantisi icin piyasanin tamami faiz artirimi
politika faizi icin tahmin araligi %15 ile %30 arasinda sekilleniyor.

» Politika faizinin bu toplantida %25, sonrasinda %35 seviyelerine yiikseltiimesini bekliyoruz. Mehmet Simsek’in ekonomi politikalarinin kurala dayali, uluslararasi normlara uygun ve
ongoruilebilir olacagl yonlindeki taahhditleri baz alindiginda, politika faizinin kademeli olarak mevduat faizlerine yaklastiriimasi beklenmeli. Bu kapsamda, politika faizinin bu toplantida
seviyesine yUkseltilmesini ve sonraki toplantilarda artislarin devam edecegine dair net bir sinyal verilmesini bekliyoruz. Politika faizinin daha sonra %35 seviyesine kadar yiikseltilebilecegini
disinlyoruz.

» Piyasanin normallesmeden geri doniis olmayacagina ikna olmasi biraz zaman alabilir. Bu beklentilere karsin, Cumhurbagkani Erdogan’in faizler konusunda kendisinin ayni noktada oldugu
ve radikal bir degisiklik beklenmemesi gerektigi seklindeki sdylemleri, atilacak adimlarin daha kicutk 6lgekli kalabilecegi yoniinde soru isaretleri de yaratiyor. Buna istinaden, daha 6nce
indirimi kararlarina imza atan PPK Uyelerinin yerlerini korudugunu da not etmek gerek. Tim bunlar bir yandan da, ekonomi politikalar kisa vadede normallesse bile ileride geri donus
stphelerini besliyor.

> Bankalar tzerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirilacagini) distintiyoruz. i¢ talepteki (ithalattaki) canlilik ve doviz rezervlerindeki hizli disls
dikkate alindiginda, ileriye donlk ekonomi politikalarinin dncelikli hedefinin i¢ talebi ve dolayisiyla doviz talebini sinirlamak lizerine yogunlasacagini (en azindan oyle olmasi gerektigini)
dlstinlyoruz. Bunu saglamak lizere, politika faizinin seviyesinden bagimsiz olarak , bankalar tizerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirlacagini)
dlstinlyoruz. Bu politika degisikliklerini de, kredi faizlerinin politika faizine endekslenmesi kuralinin kaldiriimasi (kredi faizlerinin serbest birakilmasi), menkul kiymet tutma zorunlulugunun
esnetilmesi ve ¢esitli serbest piyasa uygulamalarina getirilen zimni sinirlamalarin kaldiriimasi olarak siralayabiliriz.

» TL'nin kademeli deger kaybina izin verilebilir. Bunlara ek olarak, ekonomi ydnetiminin hem ihracati desteklemek hem de yillik %60-70 temposuyla artis gdsteren tiketim mali ithalatini
sinirlandirmak icin TL'nin kademeli olarak deger kaybetmesine izin vermeye devam etmesi beklenebilir.

» KKM kaynakli maliyetler distinlldiginde, bu deger kaybinin &lglili olmasi istenecektir. Ancak, kur korumali mevduat (KKM) bayuklGginin 125 milyar $'a ulasmig olmasi nedeniyle,
TL'deki sert deger kayiplari kamu icin ¢cok buyik bir yik doguracagindan, bu deger kaybinin 6lciili olarak gerceklesmesi istenecektir.

» KKM'nin yaklasik maliyeti Hazine'ye 150 milyar TL, TCMB dahil kamuya 350 milyar TL'ye ulasmis durumda. Veriye ulasim konusundaki problemler nedeniyle KKM'nin kamuya maliyetini
tam olarak hesaplamak mimkin olmasa da, mevcut kur seviyeleri Gzerinden yaptigimiz kaba hesaplar, KKM icin yapilmasi gerekecek ek ddemelerin simdiden 350 milyar TL'yi astigina
(6ntimuzdeki 3-4 aylik déneme yayilacak sekilde) ve bunun 150 milyar TL'ye yakin kisminin da Hazine tarafindan karsilanmasi gerektigine isaret etmekte. $/TL kurundaki her 1 TL'lik artisin
milyar TL'nin Uzerinde ek maliyet yarattigini da belirtelim.
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Ekonomik Gériiniim: Ozet

> Hikiimetin KKM sistemini ve/veya diger heterodoks ekonomi politikalarini ilk etapta tamamen terk etmesini beklemiyoruz. Ozetle, dis ticaret dengelerinde iyilesme icin TL'nin bir miktar
daha deger kaybi gerekli goriinse de, KKM kaynakli bu maliyet dustinildigiinde, ilerideki deger kayiplarinin 6l¢ili olmasi, bir yandan da KKM sistemine yeni girislerin sinirlandiriimasi
Bu acidan, hiikkiimetin doviz talebini kontrol etmek adina ilk etapta KKM sisteminden ve/veya diger heterodoks ekonomi politikalarini tamamen terk etmesi de beklenmemeli. Gerek KKM
devami, gerekse de politika faizindeki artislar mevduat faizlerini mevcut yliksek seviyelerde tutacaktir.

» Atilacak dogru adimlar piyasanin giivenini arttirarak risk priminde ek disusler goérilmesini saglayabilir. Ancak, zaman icinde ekonomi politikalarina karsi olusacak glvenin yiikselmesiyle,
risk priminde ek dususlerin olmasi, doviz talebinin azalmasi, dolayisiyla da ortili doviz satiglarina olan ihtiyacin azalmasi, KKM sisteminin kademeli olarak kiicultilmesi ve mevduat
gerilemesi beklenebilir.

» Ekonomi yonetimi 1990'lardaki “y6netilen dalgali kur” rejimine benzer bir strateji izleyebilir. Buna gore, ekonomi ydnetiminin dis ticaret dinamikleri, enflasyon, déviz talebi, KKM kaynakli
maliyetler gibi gesitli faktorleri bir arada degerlendirerek, 1990'lardaki “yonetilen dalgal kur” rejimine benzer bir strateji izleyebilecegini dlslinlyoruz. Bu strateji, dig ticaret dinamiklerini
dengelemeye ve biylime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir. Ancak, boyle bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol agarak enflasyonun yliksek kalmasina
acabilecegini de belirtmek gerek.

> Sene sonu $/TL tahminimizi 24,50'den 26,0 seviyesine ylikseltiyoruz. Yukarida saydigimiz faktorleri bir arada distindigiimuizde, $/TL kuru icin sene sonu tahminimizi 24,50'den 26,00
seviyesine, yillik ortalama tahminimizi de 21,75'ten 22,50'ye yikseltiyoruz. Bu da yilin ikinci yarisinda $/TL icin ortalama yaklasik 25,00 civari bir seviyeye isaret ediyor.

> Biitce agiginin 2023'te %6,0'nin altinda kalmasi zor goériiniyor. Oniimiizdeki dénemde EYT diizenlemesi, se¢im déneminde verilen vaatler, KiT'lere (BOTAS'a) transferler, KKM kaynakli
potansiyel maliyetler ve en 6nemlisi deprem bdlgesinin yeniden insasi kaynakli harcamalar bitceye cok dnemli bir yik doguracak. Buna gore, 6niimuzdeki aylarda cesitli vergi artislarina
kuvvetle muhtemel gériniyor. Buna karsin, 2023 sonu butce agigi/GSYH oraninin %6,0'nin altinda kalmasinin oldukca zor gorindigini soyleyebiliriz.

> Kur gegiskenliginin devreye girmesiyle TUFE enflasyonunun yeniden yiikselise gegmesini ve yil sonunda %55 civarina ulagmasini bekliyoruz. Politika faizi arttirlsa ve zaman iginde i¢
talebin bir miktar yavaslatilmasi saglansa bile, 6niimizdeki aylarda kur geciskenligi enflasyon Gzerinde oldukca belirleyici olacak. Kur geciskenligi ile birlikte hizmet enflasyonundaki katilik
glindeme gelmesi muhtemel vergi artislarina bagh olarak, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yeniden yiikselise gecerek sene sonu yaklasirken %50 seviyelerine dogru yiikselmesini
bekliyoruz. Bu baglamda, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi de %51'den %55'e yiikseltiyoruz.

> 2023 yili GSYH buyiimesini riskler yukari yénlii olmak tizere %3,0 olarak tahmin ediyoruz. Onimiizdeki dénemde kredi faizlerindeki artislar ve ekonomi yénetiminin i¢ talebi sinirlayici
muhtemel diizenlemeleri ic talepte bir yavaslamaya yol acabilir. Ancak, enflasyonist ortamda talebin siirekli 6ne cekilmesi egilimi nedeniyle sert bir geri cekilme de beklemiyoruz. Ote
TL'nin kademeli deger kaybina izin verilmesi, dis ticaret dinamiklerini dengelemeye ve biyliime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir. Tim bu faktorleri bir
distindtgimuzde, tim yil icin %3,0 civarinda bir GSYH biytmesinin makul goriindtgiini distinmekle beraber deprem bolgesinin yeniden imari icin yapilacak harcamalar ve ¢esitli segim
vaatlerine iliskin olarak artacak bitce harcamalari nedeniyle risklerin halen yukari yonli oldugunu dislinlyoruz.

» Cari acik yilin ikinci yarisinda gerileyecek, ancak yiiksek seyretmeye devam edecek. Cari agigin Haziran/Temmuz itibariyle 60 milyar $ civarini gérdiikten sonra, yilin ilerleyen béliminde,
ozellikle enerji ithalat maliyetindeki ve muhtemelen net altin ithalatindaki gevsemeye bagli olarak gerilemesini ve yili 50 milyar $ civarinda (GSYH'nin yaklasik %5,0'i) tamamlamasini
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GSYH Biiyliimesi
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar USD)

Butce Dengesi
Faiz-Disi Denge
Faiz-Disi Denge (IMF)

Ek Bilgi:

Gida enflasyonu
Brent Petrol (USD)
Brent Petrol (USD)

EUR/USD
EUR/USD

Makro Gergeklesmeler ve Beklentiler Tablosu

Dénem sonu
D6nem ortalamasi
Dénem sonu
Dénem ortalamasi
Dénem sonu
D&nem ortalamasi
Dénem sonu
Dénem ortalamasi
Dénem ortalamasi
Dénem ortalamasi
Dénem ortalamasi
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
Milyar $

GSYH'ye orani

Doénem sonu
Dénem sonu
Donem ortalamasi
Donem sonu
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Doénem sonu

Donem ortalamasi

2020
7.42

17,03%
10,8%

2021
13,33

2022
18,70

4.25-4.50%

2023 Tahmini

26,00

35,00%
22,8%

5.00-5.25%

2023 Eski Tahmin

24,50

30,50%
17,5%

4.25-4.50%
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Ekonomik Gérinium: Tlrkiye

5 yilhk CDS makasi 2034 vadeli Eurobond faizi (%)
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» Secimlerin 6ncesinde 500 puanin altina gerileyen CDS makasi, segimlerin ikinci tura kalmasinin ardindan hizli bir yikselisle 700 puana, %7,5 civarindaki Eurobond faizleri de cift haneli seviyelere
ulasmisti.

» Ancak, Mehmet Simsek’in Hazine ve Maliye Bakani olarak atanmasindan 6nce buna iliskin haber akisi bile piyasalarda etkisini gosterdi. Soyle ki, secimlerin hemen ardindan 700 bazpuanin iizerine
firlayan CDS makasi Mehmet Simsek haberleriyle yeniden secim 6ncesi seviyelere (500 bazpuanin altina), cift hanelere cikan Eurobond faizleri de %8.5 civarina geriledi.

Kaynak: Bloomberg,

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr
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Politika faizi (TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti), %
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» Mehmet Simsek ve Hafize Gaye Erkan atamalarinin ardindan Cumhurbaskani Erdogan’in atilacak adimlari kabullendigi yoniindeki agiklamalari piyasadaki faiz artirim beklentilerini pekistirdi. Séyle ki, 22 Haziran’daki PPK
toplantisi i¢in piyasanin tamami faiz artirnmi beklerken, politika faizi i¢in tahmin araligi %15 ile %30 arasinda sekilleniyor. Mehmet Simsek’in ekonomi politikalarinin kurala dayall, uluslararasi normlara uygun ve
ongoriilebilir olacag yoniindeki taahhiitleri baz alindiginda, politika faizinin kademeli olarak mevduat faizlerine yaklastirilmasi beklenmeli. Bu kapsamda, politika faizinin bu toplantida %25 seviyesine yiikseltilmesini
ve sonraki toplantilarda artislarin devam edecegine dair net bir sinyal verilmesini bekliyoruz. Politika faizinin sonrasinda %35 seviyesine kadar yiikseltilebilecegini diisiiniiyoruz.

» Cumhurbaskani Erdogan’in faizler konusunda kendisinin ayni noktada oldugu ve radikal bir degisiklik beklenmemesi gerektigi seklindeki sdylemleri, atilacak adimlarin daha kiiglik 6lcekli kalabilecegi yoniinde soru
isaretleri de yaratiyor.

» Politika faizinin seviyesinden bagimsiz olarak, bankalar tizerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada kaldirlacagini) diisiiniiyoruz. Bu politika degisikliklerini de, kredi faizlerinin politika
faizine endekslenmesi kuralinin kaldirilmasi (kredi faizlerinin serbest birakilmasi), menkul kiymet tutma zorunlulugunun esnetilmesi ve cesitli serbest piyasa uygulamalarina getirilen zimni sinirlamalarin kaldirilmasi olarak
siralayabiliriz.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr
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Politika faizi — bankacilik faizleri (%)

Politika faizi — DIBS faizleri (%)
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» TCMB’nin bankacilik sisteminde TL yukimlillklerin payini arttirma (Liralasma) stratejisine bagli olarak TL mevduat faizleri hizla yiikselmeye devam ederek %40 seviyelerine kadar yiikseldi.
Hiikiimetin doviz talebini kontrol etmek adina ilk etapta KKM sisteminden ve/veya diger heterodoks ekonomi politikalarini tamamen terk etmesini beklemiyoruz. Gerek KKM sistemin devami,
gerekse de politika faizindeki artislar mevduat faizlerini mevcut yiiksek seviyelerde tutacaktir.

» Ancak, zaman icinde ekonomi politikalarina karsi olusacak glivenin ylikselmesiyle, risk priminde ek dustislerin olmasi, doviz talebinin, dolayisiyla da ortiilii doviz satislarina olan ihtiyacin azalmasi,
KKM sisteminin kademeli olarak kiiciiltiilmesi ve mevduat faizlerinin de gerilemesi beklenebilir.

» TCMB’nin TL tahvil tutmaya yonelik siirekli yeni diizenlemeleri TL tahvil faizlerini asagi baskilasa da, son donemde politika faiz artirnm beklentilerine bagli olarak dalgalanmanin arttigi goriliyor.
Oniimiizdeki siirecte, bankalarin TL tahvil tutma sartlarina getirilecek esnekliklerle beraber TL tahvil faizlerinde ek yiikselisler makul gériiniiyor.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

+90 (212) 286 30 00
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USD paritesindeki degisim (31/12/22 - 16/06/23) Reel efektif déviz kuru (2003=100)
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» Ekonomi ydnetiminin hem ihracati desteklemek hem de yillik %60-70 temposuyla artis gosteren tiketim mali ithalatini sinirlandirmak icin TL'nin kademeli olarak deger kaybetmesine izin
vermeye devam etmesi beklenebilir. Ancak, kur korumali mevduat (KKM) buyukluginin 125 milyar $'a ulasmis olmasi nedeniyle, TL'deki sert deger kayiplari kamu icin ¢ok buyik bir yik
doguracagindan, bu deger kaybinin 6lculi olarak gerceklesmesi istenecektir.

» Ekonomi yonetiminin dis ticaret dinamikleri, enflasyon, doviz talebi, KKM kaynakl maliyetler gibi cesitli faktorleri bir arada degerlendirerek, 1990'lardaki “yonetilen dalgali kur” rejimine
benzer bir strateji izleyebilecegini dustiniiyoruz. Bu strateji, dis ticaret dinamiklerini dengelemeye ve blyime kompozisyonunu ig talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir. Ancak, bdyle
bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol acarak enflasyonun yiiksek kalmasina yol acabilecegini de belirtmek gerek.

> Ekim 2021'den yana kimiilatif UFE enflasyonu, kiimilatif kur artisi, ABD enflasyonu ve son kur artiglarinin yaratacagi enflasyonist etkileri dikkate aldigimizda, $/TL 25-26 seviyelerinde
dengelenebilecegi sonucu ¢ikariyoruz. Yukarida saydigimiz faktérleri de bir arada dustindiigiimiizde, $/TL kuru igin sene sonu tahminimizi 24,50'den 26,00 seviyesine, yillik ortalama
tahminimizi de 21,75'ten 22,50'ye yikseltiyoruz. Bu da yilin ikinci yarisinda $/TL icin ortalama yaklasik 25,00 civari bir seviyeye isaret ediyor.

Kaynak: TCMB, Bloomberg

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr
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Kur korumal mevduat (KKM) sistemindeki varliklar (Milyar $)
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» Kur korumali mevduat (KKM) sisteminde mevduat faizlerinin serbest birakilmasiyla son donemde KKM sisteminde girisler yeniden hiz kazanmis durumda. Halihazirda KKM sisteminin blyukligi 2,5
trilyon TL (yaklasik 125milyar $)’1 agsmis durumda.

» Veriye ulasim konusundaki problemler nedeniyle KKM’nin kamuya maliyetini tam olarak hesaplamak miimkiin olmasa da, mevcut kur seviyeleri izerinden yaptigimiz kaba hesaplar, KKM icin
yapilmasi gerekecek ek 6demelerin simdiden 350 milyar TL’yi astigina (6niimiizdeki 3-4 aylik doneme yayilacak sekilde) ve bunun 150 milyar TL’ye yakin kisminin da Hazine tarafindan
karsilanmasi gerektigine isaret etmekte.

» $/TL kurundaki her 1 TL’lik artigin 100 milyar TL’nin iizerinde ek maliyet yarattigini da belirtelim.

Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr
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» Merkezi blitce Mayis’ta 119 milyar TL fazla verse de, bu gecen yilin ayni ayindaki 162 milyar TL’nin altinda kaldigindan, 2022 sonunda 139 milyar TL seviyesindeki 12 aylik birikimli biitce agig
ylkselisini slirdlrerek 527 milyar TL’ye ulasti. Yilin ilk 5 aylik doneminde ise 264 milyar TL’ye ulasan biit¢ce acigl, gecen senenin ayni donemindeki 125 milyar $’lik fazlaya gore kayda deger bir
bozulmaya isaret ediyor. Ocak-Mayis doneminde faiz-disi harcamalarindaki yillik %96°lik artiga karsilik, vergi gelirlerindeki artigin %56’da kalmasi, biitce performansindaki olumsuz gidigati
ozetliyor.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr
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> Onimiizdeki dénemde, secimler 6ncesinde en diisiik emekli maasinin 7.500 TL’ye, en diisiilk memur maasinin 22.000 TLye yiikseltilmesi, konutlarda dogalgaz kullanim bedellerinin kismen Hazine
tarafindan karsilanmasi gibi cesitli secim vaatleri, Temmuz’da beklenen asgari licret artisi, EYT 6demeleri ve 6zellikle de depremlere bagli olarak yeniden insa, altyapinin tamiri ve gecici barinma igin
yapilacak harcamalar biitceye ¢ok dnemli bir yiik doguracak. Bunlarin disinda, gecen sene Rusya’ya dogalgaz 6demelerinin ertelemesi ve TL'deki deger kaybi sonrasi KKM sistemi lizerinden de ek
o6demeler s6z konusu olacak. Bunlara karsilik, ic talepte beklenen yavaslamaya bagli olarak vergi gelirleri de yilin ilk bolimiindeki kadar gliclii olmayabilir. Buna gore, 6niimiizdeki aylarda cesitli vergi
artislarina gidilmesi kuvvetle muhtemel gortiniyor.

» Acikgasi, yukarida bahsi gecen harcama kalemlerine ve potansiyel vergi artislarina iliskin belirsizlikler biitce agigina iliskin net bir tahminde bulunmay fazlasiyla zorlastiriyor. Ancak, tiim bu
faktorleri birlikte degerlendirdigimizde, sene basinda %3,5 olarak 6ngoriilen 2023 sonu biitce agigi/GSYH oraninin %6,0’nin altinda kalmasinin oldukca zor goriindiigiinii soyleyebiliriz.
TL’nin seyrine bagli olarak ortaya ¢ikacak potansiyel KKM kaynakli 6demeler ve BOTAS’a yapilacak transferler dikkate alinirsa, bu oranin %7-8 araliginda gergeklesmesi de siirpriz olmayacaktir. Yeni
Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in de isaret ettigi lizere hiiklimetin yakinda yayinlamasi muhtemel Ek Biit¢e bu konuda daha net bir fikir verecektir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr




AMARBAS

MENEKUL DEGERLER

Ekonomik Gérinium: Tlrkiye

Yurti¢i UFE enflasyonu — TUFE enflasyonu
160%

120%

Yurtici UFE enflasyonu
100% ——TUFE enflasyonu
80%
60%
40%
20%
0%

TUFE enflasyonunun kirihimi, yillik

mGida LN
Enerji n

B Hizmetler -

Cekirdek mallar | I I I I
L

m Diger (TUtun ve altin)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%

65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

Hizmet enflasyonu

—_— e o o = e = e e

1

1

1

1

1
05.20
01.21
05.22
01.23

09.21

» Politika faizi arttirilsa ve zaman iginde ic talebin bir miktar yavaslatilmasi saglansa bile, oniimiizdeki aylarda kur geciskenligi enflasyon lizerinde oldukca belirleyici olacak. Kur geciskenligi ile birlikte
hizmet enflasyonundaki katilik ve giindeme gelmesi muhtemel vergi artislarina bagli olarak, TUFE enflasyonunun yilin ikinci yarisinda yeniden yiikselise gecerek sene sonu yaklasirken %50
seviyelerine dogru yiikselmesini bekliyoruz. Bu baglamda, sene sonu TUFE enflasyonu tahminimizi de %51’den %55’e yiikseltiyoruz. TUFE enflasyonundaki diisiis siirecinin kurlarin istikrar
kazanmasi sartina bagli olarak, 2024’iin basindan itibaren hayata gecebilecegini diisiiniiyoruz.

> Mayis’ta TUIK’in dogalgaz icin “sifir fiyat” yontemi uygulamasi oldu, ki bu uygulamanin manset enflasyonu bekledigimiz gibi kabaca %2,9 puan kadar asag) cekti. ilgili diizenleme 6niimiizdeki aylarda

TUFE enflasyonu kademeli olarak yukari cekecek.

» Genel enflasyon goriinimi acisindan, hizmet enflasyonunda siiregelen katiligl ve temel mallar lizerinde etkisini yeniden gostermeye baslayan kur geciskenligini olumsuz faktorler olarak not etmek
gerekiyor. Manset TUFE enflasyonu Kasim 2022’den bu yana %85,5’ten hizli bir sekilde gerilerken, hizmet enflasyonunun ayni dénemde %60’ta cakili kalmasi, fiyatlama davranislarindaki bozulmayi ve
katilig1 net bir sekilde yansitiyor, ki bu durumun dniimiizdeki donemde enflasyon goriinlimii icin takip edilmesi gereken en 6nemli faktor oldugunu diisiinliyoruz.

+90 (212) 286 30 00

Kaynak: TUIK

www.marbas.com.tr
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> TUIK 2023 yilinin ilk ceyreginde GSYH biyimesinin aylik %0,3, yillik %4,0 seviyesinde gerceklestigini agikladi. GSYH biyiimesinin bilesenlerine bakildiginda, sanayi tretiminde gecen yilin ikinci
yarisinda baslayan zayiflama egiliminin devam ettigi, blyiimeyi biiyik &lgiide hizmet sektorlerinin siiriikledigi sdylenebilir. Sanayi liretiminde siiregelen zayiflama temelde ihracattaki ivme kaybina
dayanirken, bu ceyrekte ek olarak yasanan depremlerin de dnemli bir etkisinin oldugundan bahsedilebilir. Ote yandan, hizmet sektdrlerinin gliclii katkisi da, secimler 6ncesi tiiketici kredilerindeki
ivmelenme ve tiketim mali ithalatindaki hizlanmadan da takip edildigi tzere, i¢ talebin canliigini korumasina dayaniyor. i¢ talebin glicli seyretmesinde, fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle talebin
suirekli olarak 6ne gekilmesinin etkisi de yadsinamaz, ki enflasyonun tirmanmaya basladigi 2022’nin baslarindan itibaren perakende hacim endeksinde yasanan keskin yiikselis de talebi 6ne cekme
egilimini net bir sekilde yansitmakta. GSYH harcama tarafindan incelendiginde de, yukaridaki ilk grafikten de izlenecegi lzere, giiclii i¢ talebin 2021’in basindan itibaren biiylimenin ana siiriikleyicisi
oldugu net bir sekilde goriiliiyor.

> Onlmiizdeki ddnemde kredi faizlerindeki artislar ve ekonomi yénetiminin ic talebi sinirlayic muhtemel diizenlemeleri i¢ talepte bir yavaglamaya yol acabilir. Ancak, enflasyonist ortamda talebin strekli
one cekilmesi egilimi nedeniyle sert bir geri cekilme de beklemiyoruz. Ote yandan, TL’nin kademeli deger kaybina izin verilmesi, dis ticaret dinamiklerini dengelemeye ve biiylime kompozisyonunu i¢
talepten ihracata kaydirmaya yardimci olabilir.

» Tum bu faktorleri bir arada diisiindiigiimiizde, tiim yil icin %3,0 civarinda bir GSYH biiylimesinin makul goriindiigiinii diisiinmekle beraber deprem bélgesinin yeniden imari icin yapilacak
harcamalar ve cesitli secim vaatlerine iliskin olarak artacak biit¢e harcamalari nedeniyle risklerin halen yukari yonlii oldugunu diisiiniiyoruz.
Kaynak: TUIK

+90 (212) 286 30 00 www.marbas.com.tr
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» TL’nin stabil seyretmesiyle, 2022’nin ikinci yarisindan itibaren tiiketim mali ve bir 6lclide de ithalatinda dramatik bir artis gozleniyor. Bu artis, gerileyen enerji ithalat maliyetlerine karsin cari acig)
olumsuz etkiledi. Ayni donemde negatif reel faizlerin bir ara %70’lere varmasi altin ithalat talebini de ciddi anlamda tetikledi. TCMB bunun lzerine Mart ayinda altin ithalatini sinirlayici diizenlemeler
acikladi. 12-aylik birikimli cari agik Nisan’da 54,9 milyar $’dan 57,8 milyar $’a yiikseldi.

> Oniimizdeki aylarda, deprem bolgesinde yeniden insa faaliyetlerine bagli olarak artacak hammadde ithalat ihtiyaci cari agigi olumsuz etkilerken, gliclii turizm sezonu olumlu etkileyecek.

» Cari agigin Haziran/Temmuz itibariyle 60 milyar $ civarina yiikseldikten sonra, yilin ilerleyen bdliimiinde, 6zellikle enerji ithalat maliyetindeki ve muhtemelen net altin ithalatindaki
bagli olarak gerilemesini ve yili 50 milyar $ civarinda (GSYH’nin yaklasik %5,0’i), belki de bir miktar altinda tamamlamasini bekliyoruz.

» Ocak-Nisan doneminde cari acik 29,7 milyar $’a ulasirken, konvansiyonel kanallardan 14,0 milyar $ sermaye girisi, net-hata-ve-noksan Uzerinden 6,7 milyar $ sermaye cikisi yasanmasiyla, resmi
rezervlerdeki kayip 22,4 milyar $’a ulasti. Bu dénemdeki 14,0 milyar $’lik sermaye girisinin 8,9 milyar $’ini da mevduat artisi olusturuyor, ki bunun da 7,3 milyar $’1 TCMB’nin yabanci merkez bankalari
ile yaptigi swap/mevduat anlagmalarindan kaynaklaniyor. Dogrudan yatirim kanalindan girisler sadece 1,9 milyar $ olurken, portféy kanalindan da Hazine’nin 3,7 milyar $’lik net Eurobond ihracina
ragmen, 1,5 milyar $’lik ¢ikis yasanmis. Son olarak, bankalarin ve sirketlerin net kredi borclanmasi da sadece 0,9 milyar $’lik finansman destegi saglamis. Ozetle, cari acigin finansman tarafinin oldukca

zay/f bir tabloya isaret ettigini belirtmek gerekiyor.
Kaynak: TUIK
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Ekonomik Gérinium: Tlrkiye
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» Cari acigin finansman tarafinin oldukga zayif seyretmesi son donemde TCMB’nin uluslararasi doviz rezervlerinin sert geri ¢ekilmesine yol acti. 9 Haziran itibariyle, TCMB’nin briit doviz
rezervlerinde sene basindan beri yasanan kayip 29 milyar $’1 bulurken, bunun 27 milyar $’lik kismi son 2,5 aylik donemde yasandi. Net déviz rezervleri ise sene basindan beri 31
milyar $, son 2,5 aylik donemde 23 milyar $ gerilemis durumda.

» TCMB’nin net doviz rezervleri secimlerden sonraki hafta eksiye gecerken, swaplar harig tutuldugunda yaklasik -60 milyar $ seviyesinde bulunuyor.

» Uluslararasi doviz rezervlerindeki bu seyrin, ekonomi politikalarinin i¢ talebi yavaslatma ve TL’nin kademeli deger kaybina izin verme seklinde doniisiimiini zorunlu kilan en 6nemli faktor
oldugunu soyleyebiliriz. Bu acidan, piyasada ekonomi politikalarindan geri doniis olabilecegi siipheleri halen bulunsa da, resmi rezervlerin mevcut seviyelerinin ¢ok kisa vadede
boyle bir geri doniise izin vermedigini diisiiniiyoruz.

Kaynak: Bloomberg
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Ekonomik Gérinium: Tlrkiye

. . Tarih Kurum Kredi Notu Yo6n Gé6rinim Yon
S&P Moody's Fitch 31.03.23 S&Pp B —>  negatif ¢
Son giincelleme tarihi: 31/03/23 12/08/22 17/03/23 17.03.23 Fitch B > negatif —>
Kredi notu giincellemesi: B+ teyit edildi B3'e indirildi B teyit edildi 18.11.22 Fitch B —> negatif —>
Gorunum gincellemesi negatife indirildi Duragana guncellendi Negatif teyit edildi 30.09.22 S&P B v duragan f
Yatirim yapilabilir kademe: 5 kademe alti 6 kademe alti 5 kademe alti 12.08.22 Moody's B3 v duragan f
Degerlendirme takvimi: 29/09/23 16/06 - 15/12 08/09 08.07.22 Fitch B v negatif
. . - . .. S . . 01.04.22 S&P B+ > negatif —>
* Moody’s 16 Haziran’daki resmi degerlendirme giintinde herhangi bir glincellemeye gitmedi. . .
11.02.22 Fitch B+ v negatif  _p
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT AAA2  AAA3 | AAT AA2 AA3 | A1 A2 A3 | BAAT BAA2 BAA3 | BAT BA2 BA3 |B1 B2 B3 | CAAT CAA2 CAA3 CA C
S&P / FITCH AAA+ AAA  AAA- |AA+ AA AA- | A+ A A |BBB+ BBB BBB-| BB+ BB BB- | B+ B2 B- CCC+ CCC  cCCcc- cc ¢ C
Prime Yiksek Not __|Yiksek Orta Not Alt Orta Not Spekdlatif Cok Spekdletif Asiri Riskli Batik
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Kaynak: S&P, Moody's, Fitch
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Piyasalara Dair Beklentiler (1)

» Sene basi ve ilk ceyrek strateji raporlarimizda endekse temkinli bakis agimiz oldugunu belirtmistik. Ancak, yatirnmcilar ile cesitli platformlarda paylastigimiz lizere, Mayis ayi ortasindan itibaren
endekse iliskin goriislimiiz olumlu. Gorls degisikligimizin ana nedenleri su sekilde siralanabilir: (1) Endeksin Yilbasi-Mayis ortasi arasindaki yaklasik %20 deger kaybi ve sirket degerlemelerinin
ucuzlamasi, (2) Secim belirsizligi doneminde sona gelinmesi, ve (3) Secim sonrasinda gorev alacak yeni ekonomi yonetiminden goreceli olarak daha ortodoks politikalar beklentisi

Orta vadeli ekonomik faktor ve beklentilerimizin ise borsa gorislimiizii destekledigini diisiinmekteyiz. 1. Mevduat basta olmak lizere diger para piyasalarindaki getirilerin, giinlimiiz
degerlemelerinden, borsayi 6ne cikarabilir, 2. Sirket karlarinin reel anlamda 2022 yilina gére daha yavas biiyliyeceklerini diisiinmemize ragmen, goreceli olarak hala yiliksek devam eden enflasyon

ve enflasyondan korunmak i¢in 6ne cekilen talep, dovizin normallesmesi ile ihracatci sirketlere olumlu yansimasi muhtemelen karliliklar devam eden enflasyon talep, yillik kar beklentilerinde
yukari yénde diizeltmelere neden olabilir. Hiikiimetin de su asamada biiylime odakli bir ekonomik modelle devam edecegini dlislinmekteyiz.

Beklentilerimize, ilkeler arasi karsilastirmalara ve carpanlara baktigimizda ise (enflasyondan arindirilmis, yani reel, 2023-2024 yillari averaji) net kar blyiimesi agisindan gordiigiimiiz gelisme
global biiylime beklentilerinin oldukca yavasladigi, hatta hemen her lilkede negatife gecmis oldugu. Bu baglamda beklentimiz énlimiizdeki 2 yilda averaj olarak BIST sirketlerinin diinya averajina

paralel %10’un tizerinde reel kar (global averaj: -11.3), FAVOK olarak da diinya ortalamasindan daha olumlu -%4 (Global averaj: -%10,2) daralma olacagidir. BIST-100 endeksinin GOU’lere karsi
FD/FAVOK iskontosu ise 3 ay 6nce %46’dan %57’ya artmis durumda.

BIST-100 Endeks hedefimiz %31’luk yiikselme potansiyeliyle 7,062. Endeks hedefimizi ekonomi ve sirketlerdeki son gelismeler 1siginda gilincellemis ve 6,340 seviyesinden arttirmis
durumdayiz. Bu baglamda, bankacilik sektériindeki yiikselme beklentimiz %42, sanayii sektdrlerindeki ise %28. Ote yandan, INA modellerinde kullandi§imiz risksiz faiz oranlarinin %25’den
baslayip, yillar itibari ile makro beklentilerimize paralel kademeli olarak diisiirildiigiinii, ve beklentilerden uzun siirebilecek (yliksek) faiz ortaminin degerlemeler lzerinde bir risk unsuru
oldugunu belirtmek isteriz. Ote yandan, model portféyiimiizde de bulunan, bircok kaliteli sirkette daha yiiksek potansiyellerin mevcut oldugunu belirtmekte fayda var
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Kaynak: Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (Il)

> 2022 yilinda toplam FAVOK %153, net kar %272 artig gostermis, ve cogu ana sektorler yiiksek reel kar biiytimeleri ile yili kapatmis idi.

> Ancak, 2023 yilinda reel FAVOK biiyiimesi bekledigimiz sektdrler madencilik, enerji, gida perakende, yeme igme, savunma,ve oto sektorlerinden ibaret. Beklentimiz 2023 yilinda BIST100
ortalamasinin reel olarak %5 lizerinde bir kar duistist yasayacagy.

> 2023 beklentilerimiz arkasindaki ana nedenler: 1. 2022 yilinda kaynaklanan yiiksek baz etkisi, 2. Ozellikle se¢imlerin ardindan daha ortodoks makro politikalara doniilmesi ve bliyimede géreceli
yavaslama, ve 3. Global biiylimede yavaslama.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Bankalar

Bankalar Potansiyel _ (")zser[naye
Getiri Tavsiye F/ K PD/ DD Karlihg (%)
Eski  Yeni 2023 T 2024 T 2023T 2024T 2023T 2024T
Akbank 18,51 25,14 28,50 54% EUG EUG 51.058 64.649 1,9 15 0,5 0,4 30,0 30,1
Garanti Bankasi 29,42 35,94 40,88 39% EUG EUG 49.350 61.827 25 2,0 0,6 0,5 31,3 30,0
i's Bankasi 12,88 15,97 18,64 45% EUG EUG 64.544 69.346 2,0 1,9 0,5 0,4 29,8 26,1
TSKB 4,21 6,23 6,23 48% EUG EUG 5.372 6.300 2,2 1,9 0,6 0,5 35,2 29,6
Vakifbank 9,63 11,16 12,26 27% EPG EPG 18.698 18.965 51 5,0 0,8 0,7 16,0 14,1
Yapi ve Kredi Bankasi 12,19 14,39 17,32 42% EUG EUG 45.393 56.407 2,3 1,8 0,6 0,5 29,9 29,7

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

19/06/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Banka Disl

Ozsermaye

Banka Dis! Pote‘zr:isrliyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/ K FD/ FAVOK Karlihgi (%)
Eski  Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
Akis GMYO 5,5 6,12 6,12 19% EPG EPG 1.454 1.063 6.483 1.971 1471 5.184 0,6 0,8 6,3 4,6 39,8 241
Akgansa 79,70 70,23 94,57 19% EPG  EPG 14.671 2.181 2.161 20.334 3.605 3.193 7,1 4,8 6,8 4,1 48,3 59,2
Aksa Akrilik 64,15 94,05 94,05 47% EPG EPG 22.546 4.796 3.946 25.252 5.177 4.356 5ya 4,8 4,2 3,9 54,6 57,0
Aksa Enerji 29,58 52,56 52,56 78% EPG  EPG 65.605 10.103 6.888 81.698 12.908 8.861 53 4,1 4.4 35 324 36,8
Anadolu Efes 63,85 75,00 75,00 17% EPG EPG 146.821  25.736 4.853 188.201 32.301 6.952 7,8 5,4 8.3 2,6 17,0 21,7
Anadolu Holding 103,00 177,00 177,00 72% EUG EUG 256.888 34.055 7.016 353.715 45518 9.613 3,6 2,6 - - 33,2 34,2
Argelik 106,30 134,35 134,35 26% EPG EPG 173.025 18.225 3.345 220.015 22.179 4.410 215 16,3 58 4,8 12,9 13,6
Aygaz 83,30 67,81 67,81 -19% EPG  EPG 52.266 706 3.512 59.668 714 2916 52 6,3 16,3 16,1 54,5 442
Bim Magazalari 174,90 178,00 197,00 13% EUG EUG 260.123 19.124 11.106 331.251 25.551 14.125 9,6 75 6,0 45 26,2 334
Brisa 52,40 58,36 58,36 11% EPG  EPG 19.579 3.629 2.299 24.607 4.933 3.307 7,0 4,8 53 3,9 51,8 51,2
Coca Cola i cecek 243,70 311,00 311,00 28% EUG EUG 93.601 18.921 8.352 122.780 24321 12.114 74 51 3,8 3,0 32,6 42,3
Gimsa 114,20 114,06 131,39 15% EPG  EPG 12.036 1.887 1.113 16.114 2.950 2.422 13,9 6,4 7,6 49 17,3 27,9
Dogan Holding 8,71 12,00 12,00 38% EPG EPG - - 8.958 - - 11.568 25 20 - - 35,8 42,1
Dogus Otomotiv 145,00 142,59 191,06 32% EPG EUG 94.346 19.285 21.160 97.672 12.456 16.527 15 1,9 1,2 18 68,5 41,1
Enerjisa 30,18 40,56 40,56 34% EUG EUG 122.789 14.489 4.298 162.262 19.219 5.679 8,3 6,3 3,0 23 18,5 22,1

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

19/06/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Banka Disl

Hedef Ozsermaye

Banka Dist Fiyat Poéa;r:isriiyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/ K FD/ FAVOK Karhihgi (%)
Eski Yeni Eski  Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024 T 2023T 2024T 2023T 2024T
Enka [ ngaat 26,50 42,50 39,24 48% EUG EUG 84.414 18.471 12.539 104.058 22.225 16.058 12,7 9,9 11 1,0 8,3 9,7
Eregli 35,76 42,50 48,34 35% EPG EPG 146.698 24.177  14.208 186.721 37.618 22.881 8,8 5.5 59 3,8 11,6 17,0
Ford Otosan 657,00 763,62 903,87 38% EUG EUG 337.191  37.237  32.600 467.506 51.055 42.992 7,1 54 6,8 50 66,1 52,2
Galata Wind 16,19 28,18 23,73 47% EPG EPG 1.697 1.227 1.007 1.961 1.373 1.191 8,6 7,3 6,7 6,0 42,6 43,4
Good Year 19,50 15,97 22,83 17% EPG  EPG 16.178 1.787 474 2.053 2.263 877 11,1 6,0 3,3 2,6 27,4 321
Indeks Bilgisayar 18,41 16,55 16,55 -10% EPG EPG 37.618 1.499 865 49.241 1.962 1.059 4,8 3,9 1,6 12 42,3 422
Kardemir 19,65 28,50 34,08 73% EUG EUG 29.334 4.445 2.613 36.003 6.057 4.088 5,9 3.8 3,0 2,2 19,1 245
Kog Holding 95,05 107,00 114,11 20% EUG EUG - - 65.000 - - 77.500 3,7 31 - - 394 443
Kordsa 73,35 93,62 93,62 28% EPG  EPG 21.413 2.711 1.594 24816 3.615 2.149 9,0 6,6 9,0 6,7 13,1 15,5
Koza Altin 20,64 20,00 20,38 -1% EAG EAG 10.977 5.622 6.405 14.394 8.418 10.588 10,3 6,2 9,8 6,6 50,0 78,3
Koza Anadolu 44,10 60,00 61,14 39% EPG  EPG 11.091 5.588 2.562 14511 8.369 4.235 6,7 4,0 2,3 1,6 19,5 31,1
Logo 58,10 84,36 84,36 45% EUG EUG 2.130 725 587 3.046 1.022 851 9,9 6,8 7,2 51 35,7 49,3
Lokman Hekim 21,32 35,16 35,16 65% EPG  EPG 1.251 275 181 1.594 335 222 4,2 3,5 4,2 34 48,1 52,4
Mavi Glyim 63,75 98,50 98,50 55% EUG EUG 15.785 3.362 2.565 22.675 4.648 3.216 49 3,9 3,5 25 65,8 54,0
Migros Ticaret 200,60 280,00 280,00 40% EUG EUG 134.252 9.392 3.675 192.149 13.007 4.839 9,9 75 38 2,7 71,6 76,9

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

19/06/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmustir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Banka Disl

Ozsermaye

Banka Digi Poz;r:isrliyel Tavsiye 2023 T 2024 T F/ K FD/ FAVOK Karlhihgi (%)
Eski  Yeni Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar 2023 T 2024 T 2023T 2024T 2023T 2024T
MLP Saglik Hizmetleri 73,75 88,68 88,68 20% EPG EPG 14.264 3.356 1.987 18.163 4311 2.466 7,7 6,2 5,8 4,1 85,9 95,1
Orge Elektrik 24,10 43,08 47,20 96% EUG EUG 1.280 416 325 1.598 482 391 59 4.9 4.8 4.1 38,2 36,5
Otokar 180,60 224,00 224,00 24% EPG EPG 18.421 2.804 1.775 29.329 3.650 2.650 12,2 8,2 9,9 7,6 76,7 755
Petkim 13,91 19,50 19,77 42% EUG EUG 69.888 6.891 5.380 89.524 9.712 7.950 6,6 4.4 75 5,3 24,0 28,6
Sabanci Holding 42,38 50,00 56,57 33% EPG EUG - - 40.000 - - 50.000 2,2 1,7 - - 36,4 40,0
Sisecam 40,44 48,39 48,39 20% EPG  EPG 135.905 30.420 19.088 184.583 41.926 28.493 6,5 4.3 4,3 3,1 21,0 24,4
Sok Marketler 31,72 56,00 56,00 7% EUG EUG 103.690 7.890 2.282 147.170 10.463 2.563 8,2 7,3 2,7 2,1 443 34,3
Tekfen Holding 33,52 60,00 56,38 68% EUG EUG 40.942 3.661 3.129 54.236 5.586 5.258 4,0 2,4 2,1 1,4 25,1 33,3
Tofag 212,00 241,61 279,42 32% EUG EUG 83.468 12.464 11.199 87.950 13.681 10.082 9,5 10,5 79 7,2 56,7 42,4
Turk Telekom 18,51 26,00 26,00 40% EUG EPG 75.191 26.809 5.993 101.911 36.344 13.825 10,8 4.7 3,8 2,8 38,6 66,9
Turk Traktor 348,00 304,70 443,37 27% EPG  EUG 39.877 6.916 5.232 45.699 7.193 5.367 6,7 6,5 4.8 4,7 77,1 72,1
Turkeell 34,14 48,50 48,50 42% EUG EUG 87.251 33.753 14.768 123.199 46.777 21.989 51 34 29 2,1 35,7 394
Tlpras 71,90 105,00 102,24 42% EUG EUG 540.436 50.606 35.276 584.867 39.740 26.526 3,9 5.2 25 3,2 37,8 27,6
Ulker Gida 32,96 31,25 39,00 18% EPG  EPG 39.251 9.021 470 48.854 10.756 579 24,0 19,5 29 24 6,0 6,8
Zorlu Enerji 2,87 &8l 3,31 15% EPG EPG 39.533 7.858 214 46.020 8.618 283 37,4 50,7 B8 4.8 1,1 1,5

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor

19/06/2023 tarihli kapans fiyatlanyla hazirlanmustir.
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19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST-100 Piyasa Ort. Giinliik

i > Model portfoye Kardemir ve Sabanci Holding ekliyor, Enka Holding’den kar aliyoruz.
Model Portfoy Agirhik Degeri Hacim 3A Potansiyel P y & yon & y

A Getiri (%) .
(%) (TLmn) (TLmn) > Kardemir'de ton basina FAVOK rakamlarinda kademeli olarak (olumlu) normallesme beklentimizden, ve
Ag Anadolu Grubu Holding 0,63 25.084 69,5 71,5% katmadegeri yiiksek Uriinlerin toplam satislardaki artan payinin pozitif marj etkisi beklentimizden 6tiiri
Akbank 3,66 96252 24375 52 0% model portfoylimiize ekliyor; sektor oyuncular iginde oOzellikle Kardemir 6zelinde en kétliniin geride
Enerjisa Enerji 0,54 35.645  368,7 31,6% kaldigini diistintiyoruz.
0,
Ezggn?fﬁg) i’gz zigggi 1?71;"105 2?;02 » Sabanci Holding’d'(‘e isg, dah?‘yijksek ddvi; retimi savglamak amaaylg agirlikli o!arak Enerji&lklim, Yiiksek
Kot Holding 3’98 Pt 2211’7 17,8% Malzeme uTeknolop.len ve D|J|tal“Tgk.r.1010]|lere yap“tlgnl y.z.atlrlmlfarln Sirket NAD iskontosunu orta vadede
Mavi Giyim 0'66 12.663 ill 5 52’7% daraltacagina olan inancimizdan 6tiirii model portfoyiimiize ekliyoruz.
Migros 133 36319 3234 39,0% > Bankacilik sektériinde ise 6niimiizdeki dénemde karliligi olumlu yénde etkileyecek haber akisi ihtimalinin
Orge Enerji - 1.928 36,0 91,8% arttigini diisiinmekteyiz. Soyle ki; faizlerdeki artis ve regulasyonlarda yumusama beklentimize paralel
Sabanci Holding 3,15 86.472  1.3475 31,0% olarak TCMB diizenlemeleri ile politika faizine endekslenen TL ticari kredi getirilerinin artarken, halihazirda
Sok Marketler 0,70 18.819 1991 74,3% TL mevduat pay! ve dovizden doniisiim hedefleri kaynakli yiiksek olan TL mevduat faizlerinin yatay
Tekfen Holding 0,46 12.402 2994 62,0% kalmasini veya diisiis seyri izlemesini bu sayede de TL kredi-mevduat makasinda kisa vadede 6nemli bir
toparlanma goriilmesini beklemekteyiz. Bunun yaninda faizlerdeki artisla birlikte bankalarin TCMB’den
Degisiklik yaptigl fonlamanin maliyeti de artacaktir fakat kredi getirilerindeki artis ve diizenlemelerdeki yumusama
bankalarin ana faaliyet gelirlerinin daha saglikli olusmasini saglayacaktir. Menkul kiymetler tarafina
Eklenen KRDMD, SAHOL baktigimizda ise faiz artinm senaryosunda bankalarin elindeki sabit faizli tahvillerin muhasebelestirme
politikalari sebebiyle gelir tablosuna etki etmeyecegini ve oldukga diisiik seviyede olduklari icin sermayeye
Qkartilan ENKAI etkisinin de yonetilebilir seviyede oldugunu diisiinmekteyiz. Menkul kiymetler portfdyiinde sabit faizli
tahvillere kiyasla cok daha yiiksek yer kaplayan TUFE’ye endeksli tahviller ve degisken faizli tahviller ise faiz
BIST-100 artinmina adaptasyonda sorun teskil etmeyecektir. Ozetle kademeli faiz artirmi ve regiilasyonlardaki
Performans Rolatif gevsemenin bankacilik sektoriiniin ana faaliyetlerini daha saglikli yiiritmelerini saglayacagini ve kisa- orta
(%) vadede banka bilango yapisini olumlu etkilemesini bekleriz.
Yil Bagindan Beri 3,9% . . . . . .
28 Mayis 2019* - Bugiin 10.9% » Portfoye dahil olan sirketlerin detayli analizlerini sonraki sayfalarda bulabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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BIST-100'e gbre performans

Ekleme Fiyati Son Kapanig

Teme (Gumik  (Gumlik  Getii oo eqermyat Yokselme PiasaDeGeri 3A0GH FO/PAVOKT py s0sar
Ortalama) Ortalama)

Ag Anadolu Grubu Holding 08.05.2023 93,30 103,18 10,6% -4,3% 177,00 71,5% 25.084 69,5 1,2 3,6
Akbank 05.06.2023 17,93 18,75 4,6% 6,6% 28,50 52,0% 96.252 24375 0,5 1,9
Enerjisa Enerji 31.05.2023 30,49 30,83 1,1% -6,2% 40,56 31,6% 35.645 368,7 3,0 8,3
Ford Otosan 08.05.2023 523,85 666,16 27,2% 10,1% 903,87 35,7% 230.548 911,0 6,8 7,1
Kardemir (D) 21.06.2023 19,54 20,32 4,0% 3,6% 34,08 67,7% 15.331 17545 3,0 5,9
Koc Holding 08.05.2023 78,66 96,87 23,1% 6,6% 114,11 17,8% 241.037 22117 1,5 3,7
Mavi Glyim 01.03.2021 12,18 64,51 429,6% 53,5% 98,50 52,7% 12.663 1115 35 4.9
Migros 26.07.2022 53,07 201,50 279,7% 82,8% 280,00 39,0% 36.319 323,4 3,8 9,9
Orge Enerji 21.12.2022 28,55 24,61 -13,8% -11,2% 47,20 91,8% 1.928 36,0 4.8 5,9
Sabanci Holding 21.06.2023 42,95 43,20 0,6% 0,2% 56,57 31,0% 86.472 13475 0,8 2,2
Sok Marketler 20.01.2023 29,48 32,13 9,0% 13,6% 56,00 74,3% 18.819 199,1 2,7 8,2
Tekfen Holding 21.12.2022 42,59 34,79 -18,3% -15,8% 56,38 62,0% 12.402 299,4 2,1 4,0

Performans

YBB 0,4% 3,9%

Baslangigtan beri (28 Mayis 2019) 218,7% 10,9%

* Banka rasyolari PD/DD

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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AG Anadolu Grubu Holding

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

Yikselis Potansiyeli (%) 72%

NAD | skontosu 45% » Uluslararasi gelirler 2022'de toplam gelirlerin %37'sine ulasmis olup; bu durum holding icin parite
Piyasa Degeri (TL mn) 25.084 dalgalanmalarina karsin dogal bir koruma sagliyor; 6te yandan doéviz birikimini gliclendiriyor.

Firma Degeri (TL mn) 46.842

> Konsolide Net Bor¢/FAVOK rasyosunun 0,8x olmasini saglikli olarak degerlendiriyoruz. Disiik borclulugun,

Finansal Gostergeler .. L . . L o .
grup ve istirakleri icin daha fazla organik ve inorganik biytme firsati sunacagina inaniyoruz.

TLmn 2022 2023T 2024T
NS5 [T 3'8?)1 7'0106 9'6103 » Hisse, ~%45 NAD iskontosuyla islem gdrmektedir. (2 yillik ortalama ~%40, MY22 ortalamasi ~%37). 2023

U (R0 S SO yilinda tiim is kollarinda gi¢li operasyonel figlrler elde edilmesini ve son ddénemdeki stratejik M&A
Net Borg 17.151 17.814 17.890 (Birlesme ve Satin Alma) faaliyetlerinin olumlu katkisinin éniimuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
HB Temettii 02 0.8 1.0 sonuglanabilecegine inaniyoruz.
Tem. Verimi (% 0,2 0,8 1,0 . . e .. . - "
s K(a:l)ulugu( 31.0 332 342 » Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 3,7x F/K carpaniyla islem goriyor ve varsayimlarimiz 2023T 1,1x'lik
EIK 39 36 26 PD/DD rasyosuna isaret ediyor. Sirketin ~%33'lik gugli bir 6z sermayeye Kkarliligina sahip oldugu
PD/DD 0’3 1’2 0’9 disinaldiginde, mevcut NAD iskontosunun ve gelecek vyillar carpanlarinin alim firsati yarattigini

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmistir. distindyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Akbank

> EaT;?I?rE:sﬁg:|5|:;;a;ig]32:§l;egsalzobs:ggrissg;?flIangolarmda hem aktif hem pasif taraftaki regulasyonlarin
Hedef Fiyat 28,50
e FRED (L) LE > Faiz artis beklentimize paralel olarak TCMB diizenlemeleri ile politika faizine endekslenen TL ticari kredilerinin
YilkssligiPotansiysli (%) o getirisinin artarken, halihazirda ylksek olan TL mevduat faizlerinin yatay ve/veya disus seyri izlemesini ve TL
Piyasa Degeri 96.252 kredi-mevduat makasinda toparlanma gériilmesini beklemekteyiz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2022 2023T 20241 » Son aciklanan verilere gore Akbank’in TCMB regllasyonlari kapsaminda menkul kiymet tesisi icin almis
Net Kar 60.024 51.058 64.649 oldugu tahvilleri 30 milyar seviyesinde olup aktiflere orani yaklasik %2 ile oldukca dusiik seviyededir.

artig 395% -15% 27%
Ozsermaye Karliligi 55% 30% 30% > Bankanin yiiksek miktardaki yaklagik 127 milyar TL'lik TUFE'ye endeksli tahvil portféyiniin (6zsermayenin
F/IK 0,9 1,9 1,5 yaklasik %83'G ve aktiflerin %10'u) yikselen enflasyon beklentileriyle birlikte 2023'te marjlar desteklemeye
PD/DD 0,5 0,5 0,4 devam etmesini bekleriz.

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
» Hisse 2023 beklentilerimize gore 1,9x F/K ve 0,5x PD/DD ile islem gérmektedir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Enerjisa
ENJSATI / ENJSA.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Siiregelen cift haneli TUFE ortaminda, Enerjisa'nin enflasyona dayali isletme modeli enerji sektdriinde goz
Hedef Fiyat 40,56 ardi edilemeyecek bir glivenlik marji sundugunun altini cizmek gerekir.
Hisse Fiyati (TL) 30,18
Yikselis Potansiyeli (%) 34% > Tek seferlik depremden kaynakli operasyonel giderler yilin ilk ceyreginde 780 milyon TL olarak kaydedilmistir,
Piyasa Degeri (TL mn) 35.645 firma yonetimi ilgili giderlerin yil sonuna kadar tazmin edilmesini beklemekte olup, duran varliklarda deger
Firma Degeri (TL mn) 43.828 disklugl riski saptanmamistir.
Finansal Gostergeler
TLmn 2022 2023T 2024T > ?Ieriye donlk olarak, daha dusik dizenlemeye tabi hacimler eslenik olarak daha dusiik enerji maliyetlerine
e 84 449 122,789 162262 isaret etmekte olup, deprem etkisinin kismi perakende marj daralmasi ile sinirli olmasini beklemekteyiz.
artis 156% 45% 32% e : L . . - . .
FAVOK 8.663 14.489 19.219 » Verimlilik ve kalite gelirleri 1C23'te eksi 702 milyon TL olarak kaydedilmis olup, yilin geri kanalinda kademeli
marj 10,3% 11.8% 11.8% olarak ilgili raporlama kaleminin tersine dénmesini beklemekteyiz (Deprem etkisinin tersine ¢evrilmesi).
Net Kar 14.498 4.298 5.679 . o . o o _
marj 17.2% 3.5% 3.5% > Hisse senedinin gqéunlukla depremml et!<|ler|n| fiyatladigini goz onuqde_ bulundurursak oldukca cazip olan
1,56x FD/D.V.T'de islem goérmektedir. ileriye baktigimizda, deprem etkilerinin sinirli olmasini bekledigimizden
Net Borg 11.316 14.234 11.173 dolayi yilin geri kalaninda serbest nakit akisi Gretiminin ivme kazanmasini beklemekteyiz.
HB Temettii 12 23 3.0 » Buna gore, 2023 yili igin fa.a!'iyet gelir!erinin 19,6 milyar TL'ye (14,5 milyar TL diizeltilmis FAVOK ve 5,1 milyar
Tem. Verimi 41% 7.6% 9.8% TL Yatirim harcamalari geri 6demeleri) ve baz alinan net karin 4,5 milyar TL'ye ulagmasini beklemeye devam
ediyoruz.
FD/ FAVOK 3,7 3.1 2,3
F/ K 14 8,3 6,3
PD/DD 1,3 1,5 1,4

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Ford Otosan

FROTO Tl / FROTO.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 903,87 » Gelirlerinin takribi %'l doviz bazinda olan sirket Turkiye'nin ihracat lideri ve Ford Motor Company’nin Avrupa‘daki
Hisse Fiyati (TL) 657,00 en blyik ticari arag Ureticisi konumundadir.

Yikselis Potansiyeli (%) 38%

Piyasa Degeri (TL mn) 230.548 » Sirket 1997-2022 arasinda motorlu arag Uretim kapasitesini 14 kat ve gelirlerini dolar bazinda 11 kat artirarak ¢ok
Firma Degeri (TL mn) 254.926 onemli bir biylime performansina imza atmistir.

Finansal Gostergeler L L ) . ) ) . . .
» Ar-Ge odakli buylme stratejisi sayesinde sirket, motor ve motor sistemleri de dahil olmak tzere komple bir araci

e 2022 20257 227 tasarlamak, gelistirmek ve test etmek icin gerekli tiim yetenek ve alt hipti
Gelirlor 171797 337 191 267 506 asarlamak, gelistirmek ve test etmek igin gerekli tiim yetenek ve altyapiya sahiptir.
rt 142% 96% 39% . L . . . L , . .
FA?/(%?( 19 72; 37 23; 51 05; » Mevcut yatirimlar neticesinde Uretim kapasitesi 2022'deki 720 bin adet seviyesinden 2025te 900 bin adedin
: ’ ' ' Uzerine ¢ikacak ve ayni yil icerisinde Uretilen tim modellerin elektrikli versiyonlari da satisa sunulmus olacaktir.
marj 11,5% 11,0% 10,9% 3 AT A e ’ . . . o
Net Kar 18.614 32 600 42.992 Uzun dqnem strdurdlebilirlik strateJ|'5|' cercevesinde sirket, l?lnek araclarda 2030, hafif ve orta ticari argglarda 2035
e 10.8% 9.7% 9.2% ve agir ticari araglarda 2040 yilindan itibaren sadece sifir emisyonlu arag satisi yapmayi hedeflemektedir.
Net Borg 27,804 49.898 58.377 » Devam etmekte olan Clddln k?pa5|te ve teknoloji yatirmlari gergeygs_mde sl.rketln'orta/uzu'n vadeli gorinimanan
¢ok olumlu oldugunu, biyime performansinin devam edecegini ve hisse fiyatinin iskontolu bir seviyede
HB Temettii 187 143 285 bulundugunu distinmekteyiz.
Tem. Verimi 2,8% 2,2% 4,3%
FD/FAVOK 7,1 6,9 51
FIK 6,1 7,1 54
PD/DD 7,2 4,7 2,8

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Kardemir
—— - » Sirketin dnimuzdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatirrm gergeklestirmesi bekleniyor. Bu tar
yatirimlar, Sirket'in operasyonel karliigini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiksek trlnlerin payindaki
Hedef Fiyat 34,08 artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha glicli marjlara sahip olan demiryolu Uriinlerinde/tekerleklerine
Hisse Fiyati (TL) 19,54 iliskin girisimler strmektedir. Ayrica, (1. Ceyrek yatirmci toplantisinda bahsedilen) liman girisimi gibi olasi
Yikselis Potansiyeli (%) 74% yatinmlar, daha ytksek operasyonel marjla birlikte musteri/ihracat agini gtiglendirebilir.
Piyasa Degeri (TL mn) 15.331
Firma Degeri (TL mn) 13.375 » Kardemir'in Grtn fiyatlan karsisinda kok kdmuri ve hurda fiyatlarinin bir miktar gevsemesi (son indirimlere ve
vade uzatmalarina ragmen), gecikmeli etkiler dikkate alindiginda 3C23'ten itibaren finansallari destekleyebilir.
TL mn 2022 2023T 2024T Ayrica, Tirkiye Celik Ureticileri Dernegi'nin verilerine gére, Turkiye'de uzun/yassi (riin arz-talep dengesinin
e 18.751 20334 36.003 1C23'te (esas olarak dustk ihracat nedeniyle son bes yilda ilk kez) fiyatlar destekleyici oldugunu hatirlatmak
arti 86% 56% 230 isteriz. Ancak bu gérinim, 1C23'te gordligimdiz gibi ithalatta artisa neden olmaya devam edebilir. Sonug
FAVOK 2959 4.445 6.057 ¢tkarmak igin erken olsa da; dinya celik endustrisindeki son gelismeler ve sektér oyuncularinin 6zellikle
marj 15.8% 15,.2% 16,8% ithalat/vergilendirme konularindaki beyanlarinin/taleplerinin  hiikimet tarafindan dikkate alinabilecegini
Net Kar 1.488 2613 4.088 duslnulyoruz. Bu alanlarda getirilebilecek diizenlemeler sektér oyuncularini destekleyebilir.
marj 7,9% 8,9% 11,4% "
» Kardemir'in ton basina FAVOK'U 3C22'de 52 USD ile son yillardaki en gticstiz verilerden birisi olurken, 1C23'te
Net Borg 405 -1.668 22,628 gugli bir toparlanma gdstererek 94 USD’ye kadar toparlanma gosterdi. Yaklasimimiz, 2023T igin 118 USD'de
hala muhafazakardir, ancak 2024T icin 133 USD olarak goreceli olarak gli¢li varsayimimiz mevcuttur. Son
S8 Tl 0.9 01 10 yillardaki en guglu verilerin elde edildigi 2021'de ton basina FAVOK 196USD-282USD arasinda seyretmisti.
Tem. Verimi 4,5% 0,6% 5,1%
» Satis hacminin 2023'te yillik ~%10 artisla 2,3 milyon tona ¢ikmasi bekleniyor. Yonetim, 1C yatirnmci toplantisinda
FD/ FAVOK 37 3.0 22 2023 yilinda ton basina FAVOK'in 110-130 USD arasinda beklendigini belirtmisti. Biz deprem bélgesinden
F/K 7.0 5.9 3.8 oénemli bir gelir katkisi beklemesek de, yukari yonliu potansiyel géz éniinde bulundurulmahdir. Zira, deprem
PD/DD 14 11 0.9 bolgesinden sektoriin yillik Gretiminin neredeyse doértte biri kadar, ~5mn ton civarinda ek talep olabilir ve bize

gore bolgesel sektdr oyuncularinin fazlalik kapasitelerine oncelik verilebilir. Deprem sonrasi dogal afetlere karsl
onceden 6nlem konusuna daha fazla dnem verilecegini distindigimiz kentlerde kentsel déntsiim planlari
sektorl destekleyebilir. Ayrica yerel secimlerin de yakin oldugu distintldiginde altyapi/konut/demiryolu
yatinmlari hizlanabilir ve Kardemir igin ek firsatlar yaratabilir. Hisse, 2023 ve 2024 beklentilerimize goére 3,0x ve
2,2x FD/FAVOK carpanlarinda islem gérmektedir.

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Ko¢ Holding

Hedef Fiyat 114,11
Hisse Fiyati (TL) 95,05
Yukselis Potansiyeli (%) 20%
NAD iskontosu 27%
Piyasa Degeri (TL mn) 241.037
Firma Degeri (TL mn) 1.209.505
Finansal Gostergeler
TLmn 2022 2023T 2024T
Net Kar 69.806 65.000 77.500
artis 359,5% -6,9% 19,2%
Net Borg 915.227 850.000 825.000
HB Temettl 0,9 1,7 3,0
Tem. Verimi (%) 0,9 1,8 3,2
Ozsermaye Karliligi ( 68,4 39,4 44,3
F/K 1,6 3,7 31
PD/DD 0,6 15 14

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

+90 (212) 286 30 00

» Bugln itibariyla Ko¢ Holding NAD'Inin ~%47'sini Otomotiv sektori olustururken, Rafineri ve Petrol&Gaz

dagitim sektorleri toplam NAD iginde ~%22'lik bir agirliga isaret ediyor. Bunu ~%20 ile finans sektori
takip etmektedir. Son olarak, Ko¢ Holding'in net aktif degerinin ~%9'unu ise Dayanikl Tuketim sektorl
olusturmaktadir.

Otomotiv ve Enerji sektorlerindeki son girisimlerin (Ford Motor Company & LG Group ile lityum pil
yatinmlari — Tupras&Entek araciligiyla yesil enerji doniisiimi) dnimuzdeki birkag on yilda Kog Holding'in
faaliyet gosterdigi pazarlardaki konumunu glclendirecegine inaniyoruz. Grup, yeni cagin otomotiv
trendini yakindan takip etmektedir. Bu kapsamda Ko¢ Holding, Ford Motor Company ve LG Group ile pil
hiucresi Uretim yatinmina iliskin bir Mutabakat Zapti (MoU) imzalamisti. Ko¢ Holding, Ford Motor
Company ve LG Enery Solutions tarafindan elektrikli ticari arag pil hiicresi Gretim yatinminin Ankara'da
yapilmasi Ongoriliyor. Mutabakat Zaptina gore taraflarca mutabik kalinmasi halinde 2026 yilinda
Uretime baglanmasi ve yillik 25 GW-saat kapasiteye ulagilmasi planlaniyor. ikinci asgamada ise kapasitenin
2029 yilinda 20 GW-saat artirilarak toplam 45 GW-saat'e cikarilmasi icin calisiimasi da kararlastirildi. S6z
konusu yatirim, bu Griinlerin yeni nesil Ford Transit araclarda kullanmasini da saglayacaktir.

Grubun son yillarda Ford Otosan tarafindan ydritulen Ar-Ge calismalari ile EV (Elektrikli Araclar) alaninda
onemli bir know-how (bilgi birikimi) gelistirdigini dustnsek de, yukarida bahsi gecen oyuncularla
gerceklestirilecek faaliyetlerden elde edilecek know-how ile kendi basina da bu alanda 6nemli bir kiiresel
oyuncu haline gelebilecegine inaniyor bu durumun inorganik blylme firsati da yaratabilecegini
disliniyoruz. Ayrica Kog Holding'in elektrikli arag sarj istasyonlari agini artirmak icin Entek, Opet, Otokog
ve WAT'In girisimleriyle “WAT Mobility” adli ortak yapinin da 6nemli oldugunu distiniiyoruz.

Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 3,7x F/K carpaniyla islem goriyor ve varsayimlarimiz 1,5x'lik
(azinlik paylar hari¢) 2023T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, ~%27 NAD iskontosu ile islem goriyor
(1 wyillik ortalama ~%29). Ko¢ Holding'in son donemdeki cati sirketler aracihgiyla yaptigi stratejik
yatinmlarin ve doénusim planlarinin  éniimizdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
sonuclanabilecegine inaniyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Mavi

» 2021 yihindan itibaren model portféyiimiizde bulunan ve getirisi oldukga yliksek olan hissedeki guglu

el R 2h2i2l performansin devam etmesini beklemekteyiz.

Hisse Fiyati (TL) 63,75

Yiikselis Potansiyeli (%) 55% »  Sirketin Covid sonrasi agilmalar ile yakaladigi gui¢li talebin devam etmesiyle saglam performansini icimizde

Piyasa Degeri (TL mn) 12.663 bulundugumuz dénemde de surdirecegini dusliniyoruz. Gugli gegmesi beklenen turizm sektorl ise

Firma Degeri (TL mn) 11.456 sirketin satislarini olumlu etkileyebilecek bir bagka etken.

Finansal Gostergeler

Lo 2022 2023T 2024T »  Hammadde fiyatlarindaki artisin yeni sezon urlinlerine yansiyacagi beklentisi paralelinde karliligin bu yil

Gelirler 10592 15.785 22 675 bir miktar azalma riskine karsilik, sirketin Uretim maliyet avantajlarindan kaynaklanan nedenler ve
artis 129% 49% 44% rakiplerine gore uygun fiyat Ustinligli nedeniyle pazar payi, ciro, ve nakit akigi kalemlerindeki

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

Net Kar 1.439 2565 3.216 > Normal trendinde 5 yillik surdirilebilir (reel) buylimesinin %20’lerin  lzerinde gergeklesmesini
marj 13,6% 16,2% 14,2% bekledigimiz Mavi, 2023 (muhafazakar) beklentilerimize gére cazip 3.5x FD/FAVOK carpanlarindan islem

gormekte.

Net Borg -1.122 -1.993 -2.431

HB Temettl 0,2 0,6 1,4

Tem. Verimi 0,2% 1,0% 2.2%

FD/FAVOK 2,1 3,6 2,6

F/IK 4,2 4.9 3.9

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

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Migros

> Onimizdeki dénerr?c‘je‘ glda perakeqde sektérQnUn faaliyet karlihginin gicli seyretmesini beklerken,
Hisse Fiyati (TL) 200,60 sektortin ongorilebilirligi de goéreceli olarak diger sektorlere gére daha net o!arak devam etmekte.
Yaksells Potansiyell (%) 40% Enflasyon ylksek seyretmeye devam ederken, fast food, yemek, kafe vb. gibi tim ev disi gida
Piyasa Degeri (TL mn) 36.319 maliyetlerinin ortalama Ucret artislarinin dnemli dlclide Uzerinde artmasinin tlketiciyi evde yemege, ve
Firma Degeri (TL mn) 36.196 dolayisiyla gida perakende sirketlerinin musteri trafigini daha da arttirmasina neden olmasinin muhtemel
oldugunu dulstinlyoruz. Ayrica, yiksek seyreden gida fiyatlari (licretlerin Gzerinde) marjlar icin destek
TLmn 2022 2023T 2024T olustururken, gecen sene artan enerji maliyetleri, bu sene (bugline kadar) normallesme egilimindedir.
Ge:r;llzr 7:'(')55(12 1345%502 192"1134(',2 > Sirket teknolojik olarak da online isleri ile sektorin lideri konumunda.

FAVOK 5.968 9.392 13.007 > 2023 yili icin sirketin satislarinda muhafazakar %80, FAVOK'iinde ise %57'lik "&ngériilebilir’ biyime

marj 8,0% 7,0% 6,8%

beklentilerimiz bulunmakta. Ayrica sirketin net nakitinin artisinin da gicli bir sekilde devam etmesini

Net Kar 2.570 3.675 4.839 . . . . .
. bekliyoruz. Beklenenden hizli artmasi muhtemel nakit pozisyonu hissede beklenti carpanimizi
marj 3,4% 2,7% 2,5% o
muhafazakar kiliyor olabilir.

Net Borg -611 -1.145 -3.116 > Sirket hisseleri, oldukca yiiksek bir iskonto olan 3.8x FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte.

HB Temettu 0,0 2,6 3,0

Tem. Verimi - 1,3% 1,5%

FD/ FAVOK 2,1 3.8 2,7

F/K 5,1 9,9 7,5

PD/DD 5,7 7,1 5,8

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Orge Enerji
> Sirket, istanbul’da devam eden metro projelerinin (~170km) yaklasik Ucte birlik kisminin (~55km) elektrik
taahht islerinde yer almaktadir. Sehir yapilanma planlarina gore gelecek 3 yillik periyotta metro aginin dnce

~450km'ye ve 2030 yilina kadar ise ~700km’ye kadar genisletilmesi beklenmektedir. Bu kapsamda yapilacak

iedentival B yatinmlarin ~2.5-3mr USD seviyesine yakinsamasi beklenmektedir. Metro projelerinde elektrik taahhit isleri
s a1 ZEe oraninin toplam proje biyiikligiiniin %15'i bandinda olmasi sebebiyle; istanbul'da 2030 yilina kadar yapiimasi
sl Feinslyell () Slaie planlanan projelerde, elektrik taahhiit sektorii icin ~350-450mn USD bandinda bir proje potansiyeli
Piyasa Degeri (TL mn) 1.928 bulunmaktadir.
Firma Degeri (TL mn) 1.997
> Ozellikle iklim Krizi'nin etkisiyle global anlamda artan yenilenebilir enerji yatinmlari, Rusya/Ukrayna savasinin
TLmn 2022 2023T 2024T ardindan artan enerji maliyetleri ile daha da ivmelenmeye baslamistir. Dolayisiyla sirketler, enerji maliyetlerini
Gelirler 720 1.280 1.598 azaltmak amaciyla glines enerjisi yatinmlarini hizlandirmiglardir. Bu kapsamda Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)'nin
artis 133% 78% 25% verilerine gore Turkiye'de kurulu giines enerjisi kapasitesinin 2025 yilina kadar %20'lik YBBO gOstererek
FAVOK 289 416 482 ~10GW'den ~17GW'ye kadar yikselmesi beklenmektedir. Sirketlerin fabrika/genel merkez/subelerine entegre
marj 40,1% 32,5% 30,2% edecegi glines enerji sistemleri de Sirket icin ek proje potansiyeli barindirmaktadir. Bu kapsamda Sirket; 2022
Net Kar 310 325 391 yilinda iki adet GES kurulum projesi almis olup, &zellikle GES ve RES alanlarinda is gelistirme calismalarini
marj 43,0% 25,4% 24,5% strdirmektedir. Elektrik taahhit segmentinde oldukca énemli bir husus olan is givenligi ve proje bitirme
zamanlamasi konusunda kendisini ispatlamis bir firma olan Orge, yeni alanlarda proje kazanimi konusunda
N EEE ol = i avantaj saglayabilir. Firma elektrik taahhit alaninda oldugu gibi, bu alanda da yurtdisi projeler yiritme
HB Temetti 0.0 0.0 20 hedefindedir.
Tem. Verimi - - 8,3% >  Tirkiye ara¢ parkinda heniliz oldukga diisiik bir agirhiga sahip olan elektrikli arag talebinin gelecek yillarda
. onemli seviyede artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda heniz yaklasik 3,500 noktada sarj istasyonu barindiran
FD/FAVOK 3,6 fal 4,0 Tirkiye'de bu sayinin 2023 yilinda ~55bin noktaya, 2030 yilinda ~1mn noktaya ve 2040 yiinda 5mn noktaya
F/K 3.2 5.9 4.9 cikmasi beklenmektedir. Sirket'in bu kapsamdaki is gelistirme calismalari devam etmektedir.
PD/DD 2,0 2,3 1,8
*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir. > Sirket paylar, 2023T 4,8x FD/FAVOK ve 5,9x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Yeni is kollarinin blyime

potansiyeli ve 2023-2025 yillari arasinda ortalama 3 yillik FAVOK marjini %31 (Onceki: %32) olarak kullandigimiz
muhafazakar modelimiz g6z 6nline alindiginda, hisse senedinin hala cazip seviyelerde islem gérmeye devam
ettigine inaniyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding

Hedef Fiyat 56,57
Hisse Fiyati (TL) 42,38
Yikselis Potansiyeli (%) 33%
NAD iskontosu 30%
Piyasa Degeri (TL mn) 86.472
Firma Degeri (TL mn) 955.565
Finansal Gostergeler
TLmn 2022 2023T 2024T
Net Kar 43.828 40.000 50.000
artis 264,3% -8,7% 25,0%
Net Borg 784.718 800.000 825.000
HB Temettu 0,8 1,8 2,8
Tem. Verimi (%) 1,8 4.1 6,5
Ozsermaye Karlilhgi ( 60,1 36,4 40,0
F/K 11 2,2 1,7
PD/DD 0,3 0,8 0,7

*19/06/2023 tarihli kapanisg fiyatlariyla hazirlanmigtir.

+90 (212) 286 30 00

\d

\d

\d

\d

\d

Sirket’in gelecek yillar igin hedefledigi Finansal Net Borg/Banka Disi FAVOK rasyosu olan <=2x, mevcutta
oldukga dustk seviyedeki 0,4x seviyesi g6z onluine alindiginda, grubun stratejik yatinmlarinin nimuzdeki
yillarda da devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, orta vadeli Banka Disi Yatinm Harcamalan/Satislar rasyo
hedefi, son 3 yilin ortalamasi olan %8'den oldukga ylksek seviyede, %14 bandindadir.

Sirket, ana faaliyet alanlarini koruyarak bu sektorlerdeki pazar onculigi konumunu glclendirmeyi
amaclamaktadir. Ayrica; grubun yeni platformlara yatinm yapma odakl stratejisinin, hissedarlann orta-
uzun vadeli getirisini maksimize edebilecegine inaniyoruz. Yonetim, «buyume ve olani koruma» stratejisine
uygun olarak, orta vadede yatinm yapmay surdirecegi yeni alanlarin banka disi gelirler icindeki payini
(2021'deki seviyeye kiyasla) neredeyse ikiye katlamayi hedefliyor. Bu kapsamda Sirket, daha ytiksek doviz
tretimi saglamak ve giincel kiresel diizenlemelere uyum saglamak amaciyla, agirlikli olarak Enerji&Iklim,
Yiuksek Malzeme Teknolojileri ve Dijital Teknolojilere yatinm yapmaktadir. Sirket, hedeflenen Yatirim
Harcamalar’nin%75’ini bahsi gecen bu yeni alanlarda kullanmayi planlamaktadir.

Grubun sermaye tahsisini ve gesitlendirmesini begeniyor ve giicli beklenen i¢ verim oraninin (ABD dolarina
dayali AOSM’dan 1-3 puan daha yiiksek) Sirket'in temetti blyimesini de hizlandirabilecegini
dusgunlyoruz. Son bes yilin temettu verimi %3-5 arasinda sekillenmistir. Cesitli stratejik yatinmlarin
tamamlanmasinin ardindan, temetti veriminde buyume icin alan olduguna inaniyoruz. Mevcut temettu
politikasi, net karin %5-20’sinin dagitilmasi seklindedir.

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

Hisse senedi, 2023 beklentilerimize gore 2,2x F/K carpaniyla islem goriyor ve varsayimlanmiz 0,8x'lik
(azinlik paylan harig) 2023T PD/DD carpanina isaret ediyor. Hisse, ~%30 NAD iskontosu ile islem goriyor
(1 yillk ortalama ~%28). Sabanci Holding’in son donemde halka agik olmayan istirakleri araciligiyla yaptig
stratejik yatinmlann ve yeni ekonomi girisimlerinin 6numuzdeki yillarda daha dar bir NAD iskontosu ile
sonuclanabilecegine inaniyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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sok Marketler
Hedef Fiyat 56,00 > Migros bolimiinde de bahsettigimiz lizere, dnlimiizdeki donemde gida perakende sektdriiniin faaliyet karlihginin
Hisse Fiyati (TL) 31,72 gu¢li seyretmesini beklerken, sektériin dngorilebilirligi de goreceli olarak diger sektdrlere gore daha net olarak
Yiikselis Potansiyeli (%) 77% devam etmekte.
E:f:;%i%ii?é:tﬁ? ;igéz > $irkgt 20:23 y|I|ndg satis gelirlerinde %80 (+/- %5) bUyUmg, FAVOK marjmm %7,5—8,0 olmgs], %4,8 magaza
Finansal Géstergeler buyume§| ve 2.5 m|!yar TL yat|r|m"harcan.1a5| beklemgktedw. B|Z|n] bekl‘entllerlr‘mz, Sirket beklentisinin alt bandi olan
%75 gelir blylimesi ve %7,6 FAVOK marji olarak sekillenmistir. TUFE'nin, 6zellikle de gida enflasyonunun katiliginin
TL'_“” 02z AUZEL e devam ettigi goz ©6nilne alindiginda, sirketin yilsonu beklentilerini agmasinin olasi oldugunu disiniyoruz.
Gelirler 2 SR S Beklentilerimize gore, net borg yatay kalip, finansal nakit 4 milyar TL'nin Uzerine ¢ikabilir. Ayrica, uzun vadeli tahmin
artis 109% 75% 42% dénemimizde, FAVOK marji 6ngérimiizii kademeli olarak asag cekerek %6,5'a indiriyoruz. Yénetimin, stratejik
FAVOK 4.772 7.890 10.463 bakis acisina dayanarak bu yaklasimimizin fazla muhafazakar oldugunu disiindtgini belirtmek isteriz. Sektorin
marj 8,0% 7,6% 7,1% genel faaliyet konumu olarak ise, mevcut ticaret aktivitesi faaliyetleri son derece destekleyicidir.
Net Kar 2.380 2.282 2.563
marj S0 22 e > Elverisli sektor dinamikleri ortami ve Uretilen nakit géz dnline alindiginda, 2023 yili tahminlerimize goére hisse 2,7x
FD/FAVOK ile oldukca cazip carpanlardan islem gérmektedir. Hisse icin zimni 4,3x FD/FAVOK carpani
Net Bor¢ 3417 3.255 3.353 éngérmekteyiz.
HB Temetti 0,0 0,0 0,4
Tem. Verimi - - 1,2%
FD/ FAVOK 2,8 2,7 2,0
F/K 4.2 8,2 7,3
PD/DD 6,0 3,7 2,5

*19/06/2023 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Tekfen Holding

> Mart 2023 sonu itibariyla birikmig is miktari, Mart 2022 dénem sonuna kiyasla yaklasik %16 dists gostermis olup

1,19 milyar USD seviyesindedir. Son birkac yildir yeni proje alma konusunda gecmis yillara kiyasla daha az agresif
Hedef Fiyat 56,38 olunmasi sebebiyle zayif kalan birikmis is miktarinin, Sirket paylarinin derin negatif ayrismasindaki en dnemli
Hisse Fiyati (TL) 33,52 faktorlerden birisi oldugunu disiinlyoruz. Gelecek yillarda Kérfez ve Hazar bolgesinde 6ne ¢ikacak projelerin
Yikselis Potansiyeli (%) 68% Tekfen'in birikmis is yUku icin potansiyel olusturabilecegini distintyoruz. Ayrica, Tirkiye'nin 6zellikle petrol&gaz
Piyasa Degeri (TL mn) 12.402 sektoriinde Ar-Ge calismalarinin da Tekfen icin firsat yaratabilecegi kanaatindeyiz.
Firma Degeri (TL mn) 10.810
»  Haradh Projesi'nden kaynaklanan ek maliyetlerin de etkisiyle taahhiit segmentinde karlilik baskisi 2022 yilinda da
TLmn 2022 2023T 2024T devam etmistir. 1C23'ten itibaren segment karlihginda yukari yénli bir normallesme beklemememize karsin
Gelirler 30.668 40.942 54.236 gectigimiz ceyrek yine zayif sonuclandi. Son on bes yilda, segmentin medyan ve ortalama FAVOK marji sirasiyla
artig 89% 34% 32% %8,5 ve %5,6'dir ve negatif marjlar elde edilen yillar hari¢ ortalama marj %9,8 ile oldukga guglidur. Buna karsin,
FAVOK 2.487 3.661 5.586 model varsayimimiz %5,0'lik orta/uzun vadeli FAVOK marji ile muhafazakardir. Oniimiizdeki yillarda Tekfen'in
marj 8,1% 8,9% 10,3%

faaliyet gosterdigi bolgelerde enerji/yesil enerji/altyapi projelerinin_hizlanmasini _bekledigimiz icin, 6zellikle uzun

Net Kgr 3473 3129 5258 vadeli temettl yatirnmcilari icin Sirket paylarinin alim firsati yarattigini disiinmeye devam ediyoruz. Son olarak,
marj 11,3% 7,6% 9,7% - . PP, . e e L . I , .
Tlpras ile gucli bir is iliskisine sahip olmasi (Turkiye'deki birikmis islerin blylk ¢cogunlugu Tlpras'tan gelmektedir)
Net Borg -1.199 -2.320 -3.193 ve Stratejik Donustim Plani, Sirket icin daha fazla birikmis is potansiyeli yaratabilir.
HB Temettii o o5 o »  Taahhit segmentindeki zayif ve belirsiz goriinim konsolide figlrler tGzerinde baski olusturmaya devam etse de,
Tem. Verimi 2,1% 8,4(;/0 8,9(;/0 Gubre. segmentindgki gucli seyir 2022 yilinda da devam etti. Artan maliyfetlere karsin, yuksek giibre fiygtlan bir
onceki yila gore hafif asagi yonli normallesmeye ragmen 2022 yilinda da karliligi desteklemeye devam etti. Ancak,
FD/FAVOK 37 22 1.4 modelimizde segment karliligina muhafazakar yaklasarak; son G¢ yilin ortalamasindan 250 baz puan daha dislik
FIK 2,9 4,0 2,4 varsayim ile ~%16'lik uzun vadeli FAVOK marji varsayimimizi yeniden asagl revize ediyor ve %14.5 olarak
PD/DD 11 1,0 0,8 gtincelliyoruz. Hizmet tarafinda ise, FAVOK marjini son (¢ yilin ortalamasindan 600 baz puan daha dsik olacak
*19/06/2023 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmigtir. sekilde varsayiyor ve %25'lik marj elde edilmesi tahminimizi stirdiriyoruz.

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

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg
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Ana Tahminler

Temel Makroekonomik Verilere iligkin Tahminler

2023 (T)

Ekonomik Biiyiime

GSYH (cari, milyar TL) 3.758 4.320 5.048 7.249 15.007 23.025

GSYH (cari, milyar dolar) 785 760 717 814 893 1.014

GSYH (zincirlenmig hacim, yillik ylizde degdisim) 2,9 0,9 1,9 114 5,6 3,0

Kisi Basina GSYH (bin dolar) 9.693 9.283 8.576 9.616 10.413 11.658
Enflasyon

Yilsonu TUFE (yillik yiizde) 20,3 11,8 14,6 36,1 64,3 55,0

Ortalama TUFE (yillik, yiizde) 16,2 15,5 12,3 19,8 72,5 47,2
Odemeler Dengesi

Cari Denge (yllsonu, milyar dolar) -27,2 2,0 -31,9 -7,2 -48,7 -49,0

Cari Denge/ GSYH (yilsonu, yuzde) -35 0,3 -4.4 -0,9 -55 -4,8
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi

Biitce Dengesi (yilsonu, milyar TL) -72,6 -130,0 -172,7 -192,2 -139,1 -1.500,0

Biitce Dengesi/ GSYH (yilsonu, ylizde) -19 -3,0 -34 -2,7 -0,9 -6,5

Faiz Digi Denge (yilsonu, milyar TL) 1,3 -30,0 -38,8 -114 171,8 -900,0

Faiz Digi Denge/ GSYH (yilsonu, ylizde) 0,0 -0,7 -0,8 -0,2 11 -3,9

+90 (212) 286 30 00

Kaynak: TCMB, TUIK, HMB, Bloomberg
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Piyasalara Yonelik Tahminler

2023 (T)

BiST-100
Disuk - Yiksek
Kapanis
Dolar/ TL
Disuk - Yuksek
Ortalama
Kapanig
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Disuk - Yiksek
Kapanis
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi
Disuk - Yiksek
Kapanis
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
Disuk - Yiksek
Ortalama

Kapanis
Brent
Ortalama

847 - 1,235

913

3.74-6.88
4,82

5,26

129-27.0

19,7

11.7-22.2

16,4

128-24.1
17,7

24,1

72

837-1,148

1.144

5.19 - 6.20
5,68

5,94

11.7-26.1

11,7

122-214

12,3

11.3-255
20,7

11,4

64

842 - 1,420

1476

5.85- 8.46
7,02

7,4194

8.8-13.8

15,0

10.1-148

12,9

7.3-16.0
10,8

17,0

42

1,330- 2,279

1.858

6.92-17.47
8,89

13,329

14.65 - 24.07

22,7

12.92 - 24.77

24,6

14.0-19.0
17,6

17.0-18.0

71

1,851 - 5,500

n.a

13.20-18.80
16,62

18,6983

10.41- 28.29

20,29

10.51-27.80

19,43

9.00 - 14.00
12,66

9

101

4,600 - 7,062

n.a.

18.65-26.30
22,50

26

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

8.50 - 35.00
22,8

35

79

+90 (212) 286 30 00

Kaynak: TCMB, TUIK, HMB, Bloomberg
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“YASAL UYARI: Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari ihra¢ eden ortakliklar ve kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S. misterilerine ve/veya dagitim kanallarina yonelik olarak
Marbas Menkul Degerler A.S/nin anlasmal oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek zararlardan Marbas
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri,
tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Marbas Menkul Degerler A.S$.nin herhangi bir taahhidini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirla riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her
tirlu gercek ve/veya tizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar
mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir
sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirim Menkul Degerler A.S. ¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.”
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