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1G24 4024 1G25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Finans Disi
Net Satis Geliri 250,820 331,942 302,211 20% -9%
FAVOK 30,766 47,422 37,925 23% -20%
Net Kar 14,099 35,691 5,385 -62% -85%
Bankalar
Net Kar 78,625 72,061 2% 12%
Sigortalar
Net Kar 8,223 8,860 3% -4%
Toplam
Net Kar 100,948 116,612 -7% -19%
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1G25 BEKLENTi RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin BIST e kote sirketlerin
biiyiik ¢ogunlugunda 2024 itibariyla yiirirliige girmesi nedeniyle Arastirma
kapsamimizdaki sirketler icin alisik oldugumuz diizen ve kapsamda kar tahminleri
yapamadigimizi, 2024 yilinin tamaminda oldugu iizere, bu dénem ézelinde de bir
kez daha hatirlatmak isteriz. Daha o6nce 2024 Strateji Raporumuzda da
dedindigimiz lzere, mevcut kosullar altinda gerek Arastirma Bdéliimleri gerekse
sirketler agisindan farkli bircok sapmaya neden olabilecek unsur(lar) séz konusu.
Hata payini olabildigince azaltabilmek adina, bu dénem 6zelinde de
-muhtemelen sonraki dénemlerde de benzer egilimin azalarak devam etme riski
var- éncelikli olarak uygulama kapsamina girmeyen ve YP cinsinden raporlama
yapan sirketler icin tahminlerimizi gergeklestirdik ve Enflasyon Muhasebesi
etkileri rakamlarimizda yer almamaktadir. Ancak, 1¢24 2¢24, 3¢24, 4C24 ve
4¢23’iin aksine, finansallarin agiklanma siiresinde, elimizden geldigince,
Arastirma kapsamimiz igerisindeki sirketlere ait tahminlerimizi farkh giinlerde
énce mail, devaminda ise Giinliik Biiltenimiz iizerinden paylasma imkédnimiz
oldu. Aksi bir durum gerceklesmedikgce -olacagini diigiinmiiyoruz- benzer
uygulamanin 125 igerisinde ¢ok daha sayisi artar sekilde devam edecegi
kanaatindeyiz. Ote yandan bu dénem ézelinde, son ceyrek finansallarini takiben
takvim aralidinin sikisik olmasi ve sirketlerin sessiz dénem uygulamalarini devreye
alacak olmalari/almalari, zaten enflasyon muhasebesi uygulamasi kaynakli olusan
‘dodal sikisiklik ve belirsizligin’ yaninda ek negatif iletisim katalizérii olarak
belirebilir.

Unutulmamasi gereken bir diger nokta ise, karsilamaya hazirladigimiz bilango
dénemi bir kez daha her iki y6nlii siirprizlere sahne olabilir ve rakamlarin anlasilip
tizerinden fikir yiiriitilmesi zaman alabilir. Ancak, &nceki 5 c¢eyrek ile
karsilastirildiginda, siirpriz etkisinin ‘en azindan yatirimci nezdinde’ biraz daha
azalan katsayida olacadini dederlendiriyoruz. Bu dénem ve sonrasinda ise,
6zellikle 2025’in ilerleyen dénemlerinde, aylik enflasyon rakamlarinda olusmasini
bekledigimiz ivme kaybi ile birlikte -2¢’nin ilk birka¢ ayinda yukari yénlii riskler
olmakla birlikte-, ¢ok daha dengeli rakamlar karsilayacagimiza inaniyoruz.
Buradan hareketle, yatinmcilara 6nerimiz, makro beklentiler ile birlikte
sektor-sirket bazli hikayelere diine kiyasla ¢ok daha fazla odaklaniimasi ve
detaylarin kafa karistirici etkisinden uzaklasmaya, 2024’iin tamaminda oldugu
sekilde ¢alisiimasi. Bu noktada yaptigimiz uyarilarin ne denli hakli oldugunu geride
biraktigimiz 5 geyrek igerisinde, farkli bircok sirket 6zelinde deneyimledigimizi
6nemle hatirlatmak isteriz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Acik konusmak gerekirse, 3C23 finansallarini takiben, arzu ettigimiz verim ve
detayda kar tahmini ve agiklanan rakamlari kapsaml sekilde degerlendirme
siiregleri gegiremiyoruz. Tahmin setimizde karsilastigimiz zorluklarin énemli bir
kismi enflasyon muhasebesi uygulama siirecinin rakamlar iizerinde yarattigi cift
yonlii sapma riskinden kaynaklaniyor. Diger énemli kisim ise, Arastirma
kapsamimiz icerisinde yer alan sirketlerin kamuya aciklanabilir seviyedeki
gelecek dénem ydnlendirmelerini yakin geg¢mise kiyasla ayni seviyede
yapamamalarindan ya da enflasyon muhasebesi iceren/icermeyen rakamlarda
uzlasi saglanamamasindan olusuyor. Bu nedenle 2024’iin son diliminde
baslayan, halka acik sirketlerin 6nemli kisminda, agiklanan finansallar ile piyasa
fiyatlamalari arasindaki ayrismanin kayda dedger sekilde azalma egiliminin
devamini bekliyoruz. Ancak, en azindan kendi iizerimize diisen pay ile konusmak
gerekirse, 3C24 ve 4C24 finansallarinda 40’tan fazla Arastirma kapsamimizda
yer alan sirket icin tahmin gergeklestirmeyi basardigimizi ve eski giinlerimize
dénme yolunda ciddi yol aldigimizi da eklemek isteriz.

Strateji ve Arastirma Boéliimi olarak gerek Arastirma kapsamimizda yer alan
gerekse kapsam disinda olan ve fakat tanismak ve yakindan izlemek amagl temas
kurdugumuz sirketlerle son derece siki bir frekans dahilinde iletisimde kalmaya
calisiyoruz. Bunu, sadece finansallarin aciklanacadi dénemlerde dedil, diizenli ve
dar zaman diliminden olusan araliklarla gerceklestirmeye ayrica ézeniyoruz.

Bu kapsamda 1¢25 dénemi igin sahadan aldigimiz geri déniisler isiginda birkag
6nemli noktay hatirlatmak ve dederlendirmelerimizi eklemek isteriz:

i Mart’in ikinci yarisinda yerel piyasalarda baslayan piyasa volatilitesi
ve kur yiikselisinin farkl sirketler nezdinde ¢ift yonlii sonuglara isaret
ettigi bir déonem olacak. Hatirlatmak gerekirse: USDTRY paritesi bir
Onceki  ¢eyrekte 35.35 (piyasa fiyati))  seviyesinde kapanis
gergeklestirirken, 1C25’i 37.95°te sonlandirdi. Benzer sekilde EURTRY
36.64’ten 41.04’e yiikselirken, sepet kur 36.00°dan 39.49’a yiikseldi. Ayni
dénem igerisinde EURUSD paritesinin de 1.04-1.08 hareketi yaptigi
unutulmasin. Bu nedenle kur farki gelir/gideri etkisinin takip edilecegi bir
dénem olacak.

ii. Personel giderleri. Yil baslangicinda, asgari (icretteki ayarlamayi
takiben, bircok sektér ve sirkette personel maaslarina zamlar
gergeklestirildi. Her ne kadar su ana dek gériistigiimiiz sirketlerde heniiz
yil ortasi igin ek zam uygulamasinin blitgelere dahil olmadigi seklinde
geri déniisler almis olsak da mevsimsel olarak bu etkinin 1C finansallari
icerisinde yer alacagini ve emek yodun sirketlerde adirligini
hissettirecegini géz ardi etmemek gerek.

i Ortaya karisik birkag kritik husus. Yaptigimiz gériismeler neticesinde,
yine bu déneme has, aldigimiz geri déniisler arasinda su 6nemli
baslklar da yer aldi: i) bir énceki maddede bahsettigimiz personel
giderleri hususu, ézellikle havacilik ve perakende sektérlerinde 6ne
cikiyor ii) hava kosullari, Ocak’ta mevsim normallerinden daha iyi
seyrederek i¢c tiiketimi ve yeme-icme faaliyetlerini desteklerken,
Subat-Mart’ta kismen baski unsuru olarak belirdi iii) 1¢’de ortalama
enflasyon 4¢24’tin lzerinde gergeklestiginden parasal kayip/kazang
kaleminde yukari yénlii riskler ve finansallarda siirpriz etkisi belirebilir
iv) sigorta sektériiniin hayat disi tarafinda, ézellikle de trafik grubu
yogunlugu yiiksek olanlarda, muallak tazminat karsiligindan
kaynaklanan net nakit akislarinin iskonto edilmesi hakkindaki genelgede
yapilan degisiklik neticesinde iskonto oraninin %35’ten %32.5’e
cekilmesi, tek seferlik net kar rakamlarinda baski unsuru olarak
belirecek.

Son olarak, Arastirma Kapsamimizda bulunan ve fakat okumakta oldugunuz
raporumuz igerisinde yer almayan sirketlerimize dair kar tahmini yapabilme
¢alismalarimizin devam etmesine yénelik sabrinizdan dolayi siz degerli
yatirrmcilarimiza bir kez daha tesekkiir ediyoruz.
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Bankacilik tarafinda:

1CG25 finansal raporlari agiklama dénemi bankacilik sektorii nezdinde 25 Nisan’dan itibaren Akbank’in finansallarini agiklamasi ile
baslayacak. Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan bankalarin net kar rakaminin bir 6nceki déneme goére %11,5, gegen
yilin ayni dénemine gore ise %2,2 artis géstermesini bekliyoruz. Kamu bankalarinin 6zel sektér bankalarina gére belirgin bir olumlu
ayrisma gdstermesini bekledigimiz 1C’de, ceyreksel bazda %23 villik bazda ise %25 artis éngériiyoruz. Ozel sektér bankalarinda ise
net kar rakaminin ise yillik bazda %8 artmasini tahmin ederken, ¢eyreksel bazda %4 daralmasini bekliyoruz. Sektoér genelinde
O0zsermaye karhhginin %20.7 ile 4C24’e gore yaklasik 60 baz puan iyilesirken, 1C25’e gore ise 4 puan kadar gerileyebilecegini
degerlendiriyoruz.

Bu dénemin bilango tarafinda 6n plana ¢ikan dinamikleri ise i) TL kredilerdeki biiyiimenin ~%7.7 ceyreksel artis ile bir énceki
déneme gére sinirli bir toparlama sergilemis olmasi ii) YP kredilerde biiyiimenin ¢eyreksel bazda ~%6.5 artis ile 6nceki déneme
gére belirgin artmis olmasi iii) TL mevduat biiyiimesinin %7.6 olarak gerceklesmis olmasi ve TL tarafta mevduatin krediye
déniisiim oraninin 6nceki ¢ceyrege goére yatay kalarak %82.2 olarak gerceklesmesi ve iv) aktif kalitesinde tolere edilebilir bir
zayiflama ile karsilik oraninin 1 puan kadar gerilemis olmasi olarak siralanabilir. Karlilik tarafinda ise kismen diisen TL mevduat
maliyetleri ve gbrece daha az diisen kredi getirisi ve swap giderlerinin ¢ok da artis kaydetmemesine bagl olarak, swap ile
diizeltilmis net faiz marjinda ortalama olarak 200 baz puan civarinda bir toparlanma beklenebilir. Kredi bliylimesinin sinirli
artisina bagh olarak 1¢25’te marj toparlanmasi daha sinirli bir seviyede kalmistir. TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi ise bir &nceki
doénemin biraz daha gerisinde beklenebilir. Komisyon gelirlerindeki artis oraninda yavaslama bekliyor olmamiza ragmen, komisyon
gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama oraninda ise belirgin bir geri ¢cekilme beklemiyoruz.

Kamu bankalari gerek ceyreksel gerekse de yillik bazda sektérden olumlu yonde ayrisirken, HALKB bu dénemin 6ne ¢ikan bankasi
olabilir. TSKB ise yillik bazda kar bilyiimesi olarak 6zel sektér mevduat bankalarindan olumlu yénde ayrisabilir. Ozel sektér bankalar
arasinda ise GARAN sinirli da olsa yillik bazda kar artisi ile ayrisabilir.

Bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi, Arastirma kapsamimizda yer almamasina ragmen, bir stiredir finansallarina yonelik bilgilendirme
yapmaya calistigimiz ve iletisimde oldugumuz ALBRK’ya kar tahmini raporumuzda yer vermeye devam ediyoruz. Ceyreksel bazda
azals beklemekle birlikte, net karin yillik bazda %37 oraninda artmasini 6ngorlyoruz. Bununla birlikte, bankanin tuttugu yiksek
serbest karsilik rakamlarinin bu c¢eyrekte terse ¢evrilmesi durumunda, ciddi anlamda tek seferlik yukari yonli net kar egilimi
gozlenebilir ki bu da SYR'ye pozitif katki sunarken, tamaminin salinmasi durumunda net karda 8 milyar TL seviyesine yakinsayabilir.

Sigortacilik tarafinda:

Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinde 1GC25 dénemine ait finansal sonuglari 21 Nisan tarihi itibariyla
Tiirkiye Sigorta ile takip edecegiz. Bu dénemde Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinin net kar rakaminin bir 6nceki
doneme gore %4 azalis, gecen yilin ayni donemine goére ise %3 artis gostermesini bekliyoruz.

Hayat disi sigortacilik sektériinde muallak tazminat karsiligindan kaynaklanan nakit akislarinin iskonto edilme orani 15 Ocak 2024’te
%28’den %35’e vyiikseltilmisti ve sigorta sirketleri gecen yil ilk ceyrekte iskonto oraninin yikseltiimesinden pozitif etkilenmisti.
6 Mart 2025 tarihinde yayimlanan diizenlemeyle bu oran %32,5’e dislrildi. Dolayisiyla gecen yil pozitif etkisini gérdigimiz
degisimin 6zellikle trafik yogun olan sigorta sirketlerinde bu ceyrekte negatif etkisi olmasini beklemekteyiz. Buna ek olarak zorunlu
trafik sigortasi policesi diizenlemekten kacinma durumlarini diizenlemek amaciyla hazirlanan genelde bir diger negatif etki olarak
karsimiza ¢cikmaktadir. Henliz Mart ayi prim {retim rakamini gérmemis olsak da TURSG ve ANSGR prim Uretimleriyle dikkat
cekmektedir. ANSGR tarafinda bir miktar bilesik rasyo tzerinde baski olusturmasini beklerken iskonto oranindaki degisiklik ve
yatirim gelirlerinde gérecegimiz tek seferlik negatif etkinin net kar baskilamasini 6ngoriyoruz. TURSG, ¢eyreklik ve yillik bazda net
kar artisi bekledigimiz sirketler arasinda yer alarak dikkat ¢ekmektedir.

Hayat tarafinda hem fon biyukligi hem de prim Uretim rakamlariyla dikkat cekmektedir. Prim Uretimindeki devam eden blylime
dogrultusunda 1G25 doneminde yilik bazda AGESA %46, ANHYT ise %82 prim Uretimi artisi gergeklestirmistir. BES fon
hacimlerindeki yillik artis orani ise her iki sirket icin %50 Uzerinde sekillenmistir. Her iki sirkette de teknik karliigin net kar
desteklemesini beklerken, Anadolu Hayat Emeklilik tarafinda yatirim gelirleri {izerinde bir miktar baski bekliyoruz.
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Finans digi tarafta:

1¢25 finansal raporlari agiklama dénemi finans disi tarafta 24 Nisan tarihinde TAV Havalimanlari ile baslayacak. Bu raporda,
hata payini olabildigince azaltabilmek adina, finans digi tarafta sadece YP cinsinden raporlama yapan sirketler icin
tahminlerimizin yer aldigini yinelemek isteriz.

Arastirma kapsamimizda yer alan ve YP cinsinden raporlama yapan finans disi sirketlerin net kar rakaminda bir 6nceki ¢eyrege
gore %84,9, gecen yilin ayni donemine goére ise %61,8 azalis 6ngoriiyoruz. YP cinsinden raporlama yapan finans disi sirketlerde
mevsimsellik etkisinin ylksek oldugu havacilik sektériiniin agirlikli olmasi ceyreklik bazdaki net kar azalisini aciklamaktadir.
Bu geyrekte, normalin disinda, yillik bazda da net kar lzerinde oldukg¢a ciddi baski gérmekteyiz. Bunun nedeni ise havacilik
sektorii finansallarinda gérecegimiz kur farki gideri kaynaklidir. Buna ek olarak Eregli tarafinda, 1¢24'te 3,2 milyar TL tutarinda
sigorta hasar tazminat geliri net karin yillik bazda azalig gostermesinde bir diger etkendir.

Sirketler 6zelinde ise:

= Trafik rakamlari paralelinde glgli sonuglar beklemezken, kur farki giderinin net kar Uzerinde etkili olmasini
degerlendirdigimiz THYAO,

=  Ramazan ve Paskalya gibi takvim kaymalari ile hava kosullarina karsin, Sirket’in dikkat ¢ekici AKK biyimesiyle EUR bazinda
%16’ Ik artis gbstermesini bekledigimiz PGSUS,

=  Yolcu rakamlarinda %4’liik biylimeye ek olarak, EUR bazinda gelirlerin %9 artmasini bekledigimiz TAVHL,
= Alet’in katkisiyla USD bazinda satis gelirlerinde %30’un lzerinde bliyiime bekledigimiz HTTBT,

= Ceyreksel bazda toparlanmaya karsilik zayif ¢elik fiyatlarinin etkisiyle karhhgin gegen yilin ayni donemine kiyasla asagida
kalacagini ve net karda azalis olacagini tahmin etigimiz EREGL,

= GUgll insaat ve toparlanan enerji iskolunun katkilari ile kuvvetli sonuglar agiklayacagini dngordiigiimiiz ENKAI,

= Siregelen zayif finansallarin bu ceyrekte de devam etmesini bekledigimiz KORDS, bu ceyrekte tahminde bulanabildigimiz
sirketler arasinda yer almaktadir.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 1C25 KAR TAHMINLERI
(bankacilik, mn TL)

AKBNK 1G24 4G24 1¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYISENNERET AP FET

Gegmis dénem kredi genislemesi kredi/mevduat faiz makasini yukariya gekerken, TUFE'ye endeksli bonolarin
Net Kar 13,184 9,227 12,839 -3% 39% getirisindeki gerileme marj iyilesmesini sinirlayabilir. Kredi riskinde tolere edilebilir bir artig ile %20.8 6zsermaye
karlihgi bekliyoruz.

GARAN 1G24 4c24 1¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YINEUUERET TP EET]
22,857

TUFE'ye endeksli bonolarin getirisindeki gerileme faiz marjindaki iyilesmeyi sinirlasa da fonlama maliyetindeki
Net Kar 22,316 25,241 2% -9% geri cekilme ile yUksek bir marj toparlanmasi bekliyoruz. Sinirl bir kredi risk gideri sonrasinda %26.8 6zsermaye
karlilig bekliyoruz.

HALKB 1G24 4c24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [YNELUERETITHEE R\
TL kredi/mevduat faiz makasindaki iyilesme ve TUFE'ye endeksli bonolarin bir énceki déneme gére daha yiiksek
25% 55% katkisi ile marjlarda belirgin bir toparlanma beklerken, kredi riskinde ise kismi bir artis ile %15.5 6zsermaye

karlilig1 6ngéruyoruz.

ISCTR 1G24 4c24 1¢25 Yillik Degigim Ceyreksel Degisim LYLENNERELIHER Y ENS
11,147

Net Kar 4,818 3,888

TUFE'ye endeksli bonolarin ceyreksel bazda yatay katkisi ve yiikselen TL kredi/mevduat faiz makasi ile marj
-21% 3% ceyreksel bazda 150 bp kadar iyilegebilir. istirak geliri ve sermaye piyasasi islem geliri diisiik kalabilir. %14 kadar
o6zsermaye karlilig bekliyoruz.

Net Kar 14,048 10,833

TUFE'ye endeksli bonolarin bu dénemdeki zayif katkisi ve artan kargilik giderleri operasyonel karliligi
25% 14% baskilayabilir. Serbest karsiliklardan kismi bir ¢zilme sonrasinda net kar rakamini 6nceki dénemin lzerinde
gerceklesmesini éngériyoruz.

Net Kar 12,023 13,161

VAKBN 1G24 4G24 1C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYI{ENINERETTHES GV EVH
15,000

Swap giderlerindeki artisi ve TUFE'ye endeksli bonolarin diisen katkisini TL kredi/mevduat faiz makasindaki
-9% 42% iyilesme telafi ederek geyreksel bazda marj artisina imkan saglayabilir. Karsilik giderindeki sinirli artis ile
ozsermaye karliligini %19 ongoriiyoruz.

Net Kar 10,302 6,611

YKBNK 1G24 4c24 1G25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Y EULERET TP FET]
9,382

Bilangonun agirlikli olarak yabanci para cinsinden olmasindan 6tiiri konvansiyonel bankalardan farkli olarak
Net Kar 1,934 3,099 62% 1% marj yatay beklenebilir. Serbest karsiliklardan kismi bir ¢éziilme sonrasinda 6nceki doneme paralel bir kar ve

%37 6zsermaye karlihgi bekliyoruz.

TSKB 1G24 4c24 1¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Y EUUERELTHPA N EET BRI EWT
ERED)

! Bu ceyrekte Arastirma kapsamimizda yer almamasina ragmen 2024 son ceyrek bilancosuyla dikkatimizi ceken ALBRK’ kar
tahmini raporumuzda yer vermeye devam ediyoruz.

ALBRK 1G24 4c24 1G25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY ELHERETHEFVENE
Ceyreksel bazda azalis beklemekle birlikte, net karin yillik bazda %37 oraninda artmasini 6ngérilyoruz. Bununla

birlikte, bankanin tuttugu yiiksek serbest karsilik rakamlarinin bu geyrekte terse gevrilmesi durumunda, ciddi
anlamda tek seferlik yukari yonlii net kar egilimi gozlenebilir ki bu da SYR'ye pozitif katki sunarken, tamaminin
salinmasi durumunda net karda 8 milyar TL seviyesine yakinsayabilir.

Net Kar 614 1,646 841 37% -49%
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(sigortacilik, mn TL)

AKGRT 1G24 424 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [YINEUMERETHPAY [EET
Net Kar )73 693 14% 5% Sirk?t, 1G25 doneminde yflllk bazda %8 azal.ls!a yal<4Ia§|k 8.8 milyar TL prim uretimi gergeklestirdi. Operasyonel
marjlarin, 2024 yil paralelinde gergeklesmesini bekliyoruz.
ANSGR 1G24 4C24 1C€25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXI{ERNERETITHPAYNEET]
Sirket’in, Ocak-Mart dénemindeki toplam brut prim Gretim rakami %41 artisla 23 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. ik ceyrekte dzellikle hastalik saglik bransinda gergeklesen %91’lik biyiimenin bir miktar bilesik
Net Kar 2,867 2,999 2,270 -21% -24% L . e P . ue
rasyo Uzerinde baski olusturmasini beklerken, iskonto oranindaki degisiklik ve yatirim gelirlerinde gérecegimiz
tek seferlik negatif etkinin net kar rakamini baskilamasini 6ngoriiyoruz.
TURSG 1G24 4c24 1¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [YNEUUERETTHPX N [EET
Sirket’in Ocak-Subat dénemindeki toplam briit prim tretimi 28 milyar TL seviyesinde gergeklesmis olup, gegen
Net Kar 3,527 3,080 3,914 11% 27% yilin ayni dénemine gore enflasyonun tizerinde, %47 oraninda artis kaydedilmistir. Operasyonel marjlarda yatay
seyir beklerken, net karin dnceki ceyregin tzerinde olmasi degerlendirilebilir.
ANHYT 1G24 4c24 1¢25 Yillik Degigim Ceyreksel Degisim LLERNERELITHPEYFET
1G25 doneminde yillik bazda %82 artis gosteren hayat sigortasi prim tretimi ve BES fon hacmindeki %54'lik
Net Kar 962 1,235 995 3% -19% X - . L . L .
yillik artis teknik geliri desteklemektedir. Yatirim geliri Gizerinde ise bir miktar baski olmasini bekliyoruz.
AGESA 1G24 4C24 1C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EUNERETITHPAENNEED]
1C25 déneminde gegen yilin ayni dénemine gore yaklagik %50 artis gosteren hayat sigortasi prim tretimi teknik
Net Kar 595 854 984 65% 15% geliri desteklerken, BES fon hacmindeki %52'lik yillik artis ile Sirket'in giglu finansallar agiklamaya devam

etmesini bekliyoruz.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 1C25 KAR TAHMINLERI
(finans disi, mn TL)

THYAO 1G24 4624 125 Yillik Degigim Geyreksel Degisim XA ENIERE P AN )
s [ -8Y%

Net Satis Gelirl 147,238 193,502 RerplEl 21% 8% Ramazan aymin tamaminin ve kar kosullarinin ilk ¢eyrekte yer almasi, buna ek olarak Paskalya tatilinin Nisan
FAVOK 15,500 27,603 21,845 41% -21% ayina kaymasi nedeniyle giigli trafik sonuglari takip etmemistik. Trafik rakamlari paralelinde giiglii sonuglar
Net Kar 6931 24,512 444 -04% -98% beklemezken kur farki giderinin net kar tzerinde etkili olmasini bekliyoruz.

PGSUS 1G24 4c24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim XINEUHEREHCNYEWT

Net Satig Geliri 17,391 27,776 31% -18% Ramazan ve Paskalya gibi takvim kaymalari ile hava kosullarina karsin, Sirket’in dikkat cekici AKK biyiimesiyle
FAVOK 1,182 6,470 20% -78% EUR bazinda %16’lik artis gostermesini bekliyoruz. Bununla birlikte, personel giderlerinden kaynaklanan
Net Kar 3,501 1,965 -22% nm. baskinin operasyonel karliligi sinirlayacagini ngoriiyoruz.

TAVHL 1G24 4c24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PAINEUTUERELITHPZ Y [EET
Net Satis Geliri 10,763 15,771 24% -16%
" Yolcu rakamlarinda %4’lik biyimeye ek olarak, EUR bazinda gelirlerin %9 artmasini bekliyoruz. Bununla
FAVOK 2,755 2,383 28% 48% - B N . P " P,
birlikte, TL'deki deger kaybina bagl olarak ertelenmis vergi gideri kaydedilecegini 6ngoriyoruz.
Net Kar 298 -69 n.m. 344%
HTTBT 1G24 4c24 1¢25 Yillik Degisim (257N Tl Aciklanma Tarihi: 5-8 Mayis

Net Satig Geliri 216 341 340 58% 0% Bu ceyrekte Alet'in katkisiyla USD bazinda satis gelirlerinde %30’un tizerinde biyiime éngériyoruz. Yila giicli
FAVOK 66 153 114 72% -25% bir blyime ivmesiyle baslayan Sirket'in, ilk geyrek finansallarinda, personel giderlerinin, diger sektor
Net Kar 45 85 62 38% 27% oyuncularinda oldugu gibi, maliyetler tizerinde belirgin baski yaratmasini bekliyoruz.

EREGL 1G24 4c24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Ll ENNERETITHN FELE

Net Satig Geliri 49,748 55,113 2% -8% Ceyreksel bazda toparlanmaya karsilik zayif gelik fiyatlarinin etkisiyle karlihgin gegen yilin ayni dénemine kiyasla
FAVOK 7,597 2,641 -53% 35% asagida kalacagini ve net karda azalis olacagini tahmin ediyoruz. Diger yandan, 1¢24'te 3,2 milyar TL tutarinda
Net Kar 5,601 2,694 -94% -87% sigorta hasar tazminat geliri kaydedildigini hatirlatmak isteriz.

KORDS 1C24 4G24 Yillik Degisim [ ENTTB Aciklanma Tarihi: 30 Mayis - 2 Nisan
Net Satis Geliri 7,239 7,743 9% 2%
FAVOK 687 32 -14% 1740% Suregelen zayif finansallarin bu geyrekte de devam etmesini bekliyoruz.
Net Kar 34 -826 n.m. -71%
ENKAI 1C24 4G24 1625 Yillik Degigim Ceyreksel Degisim XI{ENNERETTHELYENT

Net Satis Geliri 18,225 31,696 29,489 62% -7%

FAVOK 2,978 8,140 6,853 130% -16% Glglii ingaat ve toparlanan enerji iskolunun katkilari ile kuvvetli sonuglar agiklayacagini éngériiyoruz.
Net Kar 4,692 7,330 7,815 67% 7%
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsive Kapanis Yiikselis / Di
(mn TL) (mn USD) EndeksindekiPay1 _Endeksi'ndekiPayi _Performansi- YBB _Performansi - YBB Fiyat (TL) Fiyati Potansiyeli

Finansallar
Agesa Hayat Emeklilik 24,120 635 - -14% 9% 206.74 AL 134.00 54.3%
Akbank 257,608 6,779 7.2% 5.2% -22% -18% 90.38 AL 49.54 82.4%
Aksigorta 10,671 281 - -13% 9% 10.60 AL 6.62 60.1%
Anadolu Hayat Emeklilik 37,926 998 0.2% -10% 5% 152.49 AL 88.20 72.9%
Anadolu Sigorta 44,500 1,171 0.6% -11% 6% 213.50 AL 89.00 139.9%
Garanti Bank 431,760 11,361 3.2% 23% -14% -10% 178.61 AL 102.80 73.7%
Halkbank 141,396 3,721 0.5% 21% 28% 22.70 TUT 19.68 15.3%
is Bankasi 266,500 7,013 4.4% 3.2% -20% -16% 2162 AL 10.66 102.8%
is Yatinm 55,650 1,464 - 0.6% -14% 9% 58.93 AL 37.10 58.8%
TSKB 29,148 767 0.4% -15% -10% 18.70 AL 10.41 79.6%
Tiirkiye Sigorta 95,400 2,510 0.6% a% 10% 28.00 AL 19.08 46.8%
Vakif Bank 201,888 5312 0.5% -13% -8% 32.40 AL 20.36 59.1%
Yapi Kredi Bank 187,187 4,926 2.8% -28% -24% 46.00 AL 22.16 107.6%
Holdingler
Alarko Holding 41,760 1,099 - 0.6% 7% 13% 127.40 AL 96.00 32.7%
Dogan Holding 42,997 1131 0.6% 13% 20% 25.70 AL 16.43 56.4%
Enka insaat 359,400 9,457 1.6% 27% 34% 83.00 AL 59.90 38.6%
Kog Holding 363,141 9,556 3.0% -16% -11% 291.92 AL 143.20 103.9%
Sabanci Holding 160,889 4234 3.1% -17% -13% 150.30 AL 76.60 96.2%
Sisecam 107,703 2,834 2.0% -15% -11% 44.40 TutT 35.16 26.3%
Tekfen Holding 50,727 1335 0.6% 90% 101% 73.10 Ut 137.10 -46.7%
Petrol ve Gaz
Avgaz 28,266 744 -21% -17% 240.45 AL 128.60 87.0%
Petkim 42,578 1,120 1.0% 0.7% 7% 2% 22.00 TutT 16.80 31.0%
Tiipras 240,657 6333 6.1% 4.4% 7% 2% 225.58 AL 124.90 80.6%
Enerji
Aksa Enerji 40,224 1,058 0.3% -16% -12% 52.20 TUT 32.80 59.1%
Alfa Solar Enerji 17,738 467 - 0.1% -29% -25% 82.00 TutT 48.20 70.1%
Biotrend Enerji 9,460 29 1% 17% 24.20 AL 18.92 27.9%
Galata Wind Enerji 14,429 380 -21% -17% 44.60 AL 26.72 66.9%
Enerjisa Enerji 72,931 1,919 0.5% 5% 1% 94.73 AL 58.88 60.9%
Demir Gelik
Erdemir 147,700 3,887 3.7% 2.7% -14% 9% 37.00 AL 21.10 75.4%
Kardemir (D) 29,958 788 0.9% 0.6% -11% 6% 43.00 AL 24.10 78.4%
Kimya, Tarmsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 40,793 1,073 0.6% -19% -14% 14.50 TutT 10.50 38.1%
Alkim Kimya 4326 114 -24% -20% 2450 TutT 14.02 69.9%
Hektas 26,723 703 0.6% 0.4% -18% -14% 4.80 SAT 317 51.4%
Kimteks Poliiretan 8338 219 -10% -5% 33.00 AL 17.15 92.4%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 49,346 1,298 0.7% 16% 2% 266.60 TutT 224.30 18.9%
Ford Otosan 321,258 8,453 3.0% 22% -1% 5% 1582.90 AL 915.50 72.9%
Kordsa 10,835 285 -22% -18% 87.30 Ut 55.70 56.7%
Tofas 88,250 2322 1.0% 0.7% -8% 3% 220.00 TUtT 176.50 24.6%
Turk Traktor 63,843 1,680 - 0.6% -10% 5% 941.53 AL 638.00 47.6%
Otokar 47,130 1,240 0.5% -19% -14% 633.60 TuT 392.75 61.3%
Brisa 26,423 695 2% 3% 122.07 AL 86.60 41.0%
Sagik
Lokman Hekim 3,780 99 - 3% 3% 27.00 AL 17.50 54.3%
Meditera Tibbi Malzeme 4,070 107 -35% -32% 68.90 AL 34.20 101.5%
MLP Saglik 60,551 1,593 0.6% -17% -12% 532.30 AL 317.00 67.9%
Gen ilag ve Saglik Uriinleri 38,580 1,015 7% 13% 104.00 Ut 128.60 -19.1%
Selguk Ecza Deposu 40,613 1,069 0.2% -18% -13% 84.60 TUT 65.40 29.4%
Perakende ve Toptan
BIM 271,874 7,154 8.6% 6.3% -15% -11% 755.50 AL 447.75 68.7%
Bizim Toptan 2,017 53 - -14% 9% 36.00 Ut 25.06 23.7%
Mavi Giyim 25,484 671 0.7% -26% -22% 138.00 AL 64.15 115.1%
Migros 89,939 2,367 2.3% 17% 9% -4% 800.00 AL 496.75 61.0%
ok Marketler 225533 593 0.4% -8% 3% 58.50 TutT 37.98 54.0%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 157,392 4,142 1.4% 6% 1% 82.40 AL 56.25 26.5%
TAB Gida 43,165 1,136 0.3% 10% 16% 320.00 AL 165.20 93.7%
Ulker Biskiivi 40,030 1,053 0.8% 0.6% -8% 3% 167.90 AL 108.40 54.9%
Bilyiik Sefler Gida 2,782 73 52.46 AL 26.00 101.8%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 82,033 2,159 - 0.5% -15% -10% 205.00 AL 121.40 68.9%
Vestel Beyaz Esya 19,824 522 27% -23% 2450 TuT 12.39 97.7%
Vestel Elektronik 15,263 402 - 0.3% -36% -33% 80.00 TutT 45.50 75.8%
Yatas 3625 95 -12% 7% 36.50 AL 24.20 50.8%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 3890 102 - 17% -12% 98.90 AL 38.90 154.2%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 13,680 360 -12% 7% 73.50 AL 45.60 61.2%
indeks Bilgisayar 4,965 131 -13% 9% 10.80 AL 6.62 63.1%
Karel Elektronik 6,890 181 -16% -12% 17.00 AL 855 98.8%
Kontrolmatik Teknoloji 17,758 267 0.4% -29% -25% 60.00 TUT 27.32 119.6%
Logo Yazilm 10,868 286 6% 12% 14850 TutT 114.40 29.8%
Turkeell 204,600 5384 2.1% 0% 6% 204.40 AL 93.00 119.8%
Tiirk Telekom 182,000 4,789 0.9% 20% 26% 91.00 AL 52.00 75.0%
Savunma
Aselsan 592,344 15,587 7.9% 5.7% 79% 89% 121.00 AL 129.90 6.9%
Yapi
Akgansa 32,546 856 2% 3% 249.23 TuT 170.00 46.6%
Gimsa 47,261 1,244 11% 0.8% 9% 15% 67.77 AL 49.98 35.6%
Kalekim 14,830 390 3% 9% 59.90 AL 3224 85.8%
Havacilik
Pegasus 124,000 3,263 2.8% 2.0% 16% 2% 362.50 AL 248.00 26.2%
TAV Havalimanlari 85,734 2,256 2.2% 1.6% -14% 9% 460.00 AL 236.00 94.9%
Tiirk Hava Yollari 440,220 11,584 11.5% 8.4% 14% 20% 454.00 AL 319.00 42.3%
Kagit ve Kagit Uriinleri
Europap Tezol Kagit 8,080 213 % 10% 23.00 AL 16.16 42.3%
GYO'lar
Emlak GYO 42,712 1124 11% 0.8% -17% -13% 19.30 AL 11.24 71.7%
022k GYO 14,953 393 - - -27% -23% 21.70 AL 10.27 111.3%
Torunlar GYO 58,750 1,546 -8% 3% 86.50 AL 58.75 47.2%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 81.4%
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Arastirma kapsami

Arastirma 6neri dagilimi Arastirma kapsami sektérel dagilimi

Gayrimenkul Yatinm

SAT; 1 Kagit ve Kagit Tekstil; 1

i Uriinleri; 1 ort; 3 /
Hava Yollan ve v
Hizmetleri; 3 \
TUT; 21 Kimyasal Uriin; 4_\
\ Cimento; 2
~
Savunma Sanayi; 1 -,

Teknoloji;&/v

Petrol Ve Petrol
‘[ Uriinleri; 3
Dayanikh Tiiketim; 4j \ Elektrik; 5
— __A;S56
Gida; 4_— \ Demir, Gelik Temel;

\ 2

Bankacilik; 7

Sigorta; 5

r
~

Araci Kurum; 1

<« Holding; 7

Perakende; 5 _f

*

Saghk; 5

Otomotiv; 7

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi
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Model portfoy

Deniz Yatirim Model Portfoy

Nominal getiri BIST-100'e rolatif getiri
(Portféye giristen itibaren) (Portféye giristen itibaren)

TAVHL 460.00 95% 888% 54%

Hisse Portfoye giris tarihi Hedef fiyat Potansiyel

FROTO 07.09.2022 1582.90 73% 214% 14%
HTTBT 03.11.2022 73.50 61% 374% 108%
KAREL 30.11.2022 17.00 99% -20% -58%
PGSUS 27.12.2022 362.50 46% 140% 41%
BIMAS 16.01.2023 755.50 69% 270% 102%
CCOLA 16.01.2023 82.40 46% 241% 86%
SAHOL 12.05.2023 150.30 96% 91% 0%
CIMSA 21.06.2023 67.77 36% 219% 80%
YKBNK 21.08.2023 46.00 108% 48% 21%
GWIND 09.07.2024 44.60 67% -16% -2%
TABGD 18.07.2024 320.00 94% -19% -3%
GARAN 02.08.2024 178.61 74% -15% -4%
yil Nominal getiri BIST-100 Endeksi'ne gore rolatif getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne gore rolatif getiri
2019 56% 27% 25%
2020 50% 16% 15%
2021 43% 13% 10%
2022 205% 3% I 0%
2023 52% 12% 9%
2024 44% 10% 7%
12A -1% 2% -1%
YBB -8% -3% -4%
2019'dan bugiine 1956% 101% 69%
1600
1500
~
1400 \f V\[J\ \[’N
1300
1200
98
1100
96
1000
94
900
800 92
700 90
N 3 3 N 8 J N S N Q < Q
< o < 8 8 ] £ £ = k] 5 &
T & <<
e Deniz Yatirim Model Portfoy BiST-100 Getiri Endeksi Goreceli Getiri (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

Deniz Yatinm Model Portfoy

Deniz Yatirim Model Portfdy, Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma Bolimu tarafindan, temel analiz kriterlerine gére hazirlanmig, orta-uzun vadeli hisse senedi
tavsiye listesidir. Alinan pozisyonlar sadece uzun yénludir (long only). Herhangi bir rakamsal/ytzdesel getiri hedefi séz konusu degildir. Herhangi bir sirket sayisi
sinir s6z konusu degildir. Herhangi bir siklikta/takvim dahilinde degisiklik yapma zorunlulugu s6z konusu degildir. Strateji ve Aragtirma Bolimi analistleri
portfoyi takvim yili igerisinde piyasa kosullari izin vermez ise degistirmeme hakkina sahiptirler. Portfdy icerisinde yer alan sirketler icin temel analiz agisindan
getiri potansiyeli kalmamis dahi olsa da (degerleme olarak) sirket markasina olan gegmis ve gelecek dénem giiveni ile liste igerisinde kalmaya devam edebilirler.
Portféyde yer alan sirketler igin AL tavsiyesi bulunmasi zorunlulugu séz konusu degildir. Béliim analistleri, TUT ve/veya Gozden Gegiriliyor 6nerileri ile de
liste igerisinde sirket tercihinde bulunabilirler.
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatinm Dongtisel Portféy

Hisse senedi Girig tarihi Girig seviyesi  Son kapanig Rolatif

THYAO 25.01.2022 26.05 319.00

Degisim Portfoyde kalma siiresi, giin Yil baglangicindan degisim  Haftalik degisim Haftalik rolatif Haftallk beta  Haftalik korelasyon

TCELL 10.10.2022 2242 93.00 924
ULKER 13.12.2022 38.36 108.40 183% 59% 860
MPARK  16.01.2023 85.43 317.00 271% 103% 826
MAVI 12.05.2023 27.42 64.15 134% 22% 710
ASELS 17.07.2023 36.43 129.90 257% | 150% ) 644
AKBNK  21.08.2023 2611 49.54 55% 609
MGROS  19.12.2023 323.98 496.75 27% 489
KROMD ~ 05.04.2024 23.03 24.10 6% 381
DOHOL  09.07.2024 16.28 16.43 17% 286
AGESA  02.09.2024 98.10 134.00 37% 47% 231
LKMNH  16.09.2024 15.02 17.50 217

ISCTR 08.01.2025 13.83 10.66
ANHYT 06.02.2025 96.38 88.20

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet

iisel Portféy endeks seviyesi iisel Portféy rélatif (XU100) Déngiisel Portféy rélatif (XU30)
18.04.2025

11.04.2025

31.12.2024

29.12.2023 845

30.12.2022 539 42% 42% 379
31.12.2021 144 13% 13% 128
21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portféy) 1%

Yil baglangicindan performans (Portfoy) -4%

Kuruldugu jen performans (Portféy) 1078%

Haftalik ortalama beta (Portféy) 0.95

Haftalik ortalama korelasyon (Portféy) 0.61

Ortalama giin (Portféy) 538

Toplam giin (Portféy kurulugsundan) 1275

XU100 haftalik performans -1%

XU100 yil baglangicindan performans -5%

XU100 Dongiisel Portfoy kuruldugu giinden performans 540%

Déngiisel Portféy, XU100 haftalik rélatif 1%

Déngiisel Portféy, XU100 yil baglangicindan rolatif 2%

Dongiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rolatif 84%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari

Dongiisel Portfoy

Dongusel Portfdy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolumi’nde galisan analistler tarafindan BIST igerisinde yer alan hisse senetlerine yonelik ‘ddngusel” beklentileri iceren ve sadece Genel Yatirnm
Tavsiyesi kapsaminda degerlendirmelerdir. Buna gore, Portfoy olusturulurken, herhangi bir hedef fiyat beklentisi, yiizde (%) kazang 6nerisi ve zaman kisiti (hedeflemeleri) bulunmamaktadir.

Portfoy, Model Portféy yonetim mantigindan farkh ¢alismaktadir. Model Portfdy, orta-uzun vadeli beklentilerden ve hedef fiyat seviyelerinden olusurken (12-ay beklentiler); Déngusel Portfoy ise
bunlardan bagimsiz, seffaf sekilde yénetilmeyi amag edinen, hesap verilebilir eksende, temel analiz ile begenilen ve paylasilan 6zet disiincelerden olusan sirket beklentilerini icermektedir.

Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Boélimi Dongiisel Portfoy icerisinde yaptigl giincellemeleri mail ortaminda ilgili misteri temsilcileri ile paylasmak ve gegmise donik veri siniflandirmasini yapmakla
yikamltdir.

Déngusel Portféy, higbir kosulda sadece teknik analiz bilgisi ve degerlendirmelerine dayal sekilde olusturulamaz.

Déngusel Portfdéy, herhangi bir misteri yonlendirmesi icermemektedir. Strateji ve Arastirma Bolimi’nde yer alan analistlerin 6zet dusiincelerinden olusan ve son kararin her zaman yatirnmciya
birakildigini gézeten bir siiregtir.

Déngtisel Portfoy, alim ve satim seklinde ¢ift yonlii degerlendirme seklinde galismakta ve Portfoy icerisindeki hisselerin esit dagilimi tzerine odaklanmaktadir.

Dénglsel Portféy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolumi tarafindan yapilacak degerlendirmelere gére yil igerisinde herhangi bir sayi kisiti olmadan uygun zamanda giincellenebilir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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