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2C24 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin BIST’e kote sirketlerin
bliyiik ¢ogunlugunda yiiriirliige girmesi nedeniyle Arastirma kapsamimizdaki
sirketler icin alisik oldugumuz diizen ve kapsamda kar tahminleri yapamadigimizi,
4¢23 ve 1¢24 rakamlarinda oldugu iizere, bu dénem ézelinde de bir kez daha
hatirlatmak isteriz. Daha 6nce 2024 Strateji Raporumuzda da degindigimiz lizere,
mevcut kosullar altinda gerek Arastirma Béliimleri gerekse sirketler agisindan

farkl  bircok sapmaya neden olabilecek unsur séz konusu. Hata payini
olabildigince azaltabilmek adina, bu dénem é6zelinde de -muhtemelen sonraki
dénemlerde de benzer egilimin devam riski var- éncelikli olarak uygulama
kapsamina girmeyen ve YP cinsinden raporlama yapan sirketler igin
tahminlerimizi gergeklestirdik ve Enflasyon Muhasebesi etkileri rakamlarimizda
yer almamaktadir. Ancak, 1¢24’te, 4¢23’iin aksine, finansallarin agiklanma
siiresinde, elimizden geldigince, Arastirma kapsamimiz icerisindeki sirketlere ait
tahminlerimizi farkh giinlerde énce mail, devaminda ise Giinliik Biiltenimiz
ilizerinden paylasma imkanimiz oldu. Aksi bir durum gerceklesmedikge -olacagini
diisiinmiiyoruz- benzer uygulamanin 2¢ igerisinde sayisi artar sekilde devam
edecegi kanaatindeyiz.

Unutulmamasi gereken bir diger nokta ise, karsilamaya hazirladigimiz bilango
dénemi bir kez daha her iki y6nlii siirprizlere sahne olabilir ve rakamlarin anlasilip
tizerinden fikir yiiritiilmesi zaman alabilir. Ancak, oénceki 2 ¢eyrek ile
karsilastirildiginda, siirpriz etkisinin “en azindan yatirrmci nezdinde” azalan
katsayida olacagini degerlendiriyoruz. 3C ve sonrasinda ise ¢ok daha dengeli
rakamlar karsilayacagimiza inaniyoruz. Bu nedenle yatirrmcilara oénerimiz,
mabkro beklentiler ile birlikte sektor-sirket bazl hikayelere diine kiyasla ¢ok daha
fazla odaklanilmasi ve detaylarin kafa karistirici etkisinden uzaklasmaya,
yihin ilk yarisinda oldugu iizere, ¢calisiimasi. Bu noktada yaptigimiz uyarilarin ne
denli hakh oldugunu 4¢23 ve 1¢24 finansallarinin agiklanma siirecinde farkh
bir¢ok sirket 6zelinde deneyimledigimizi 6nemle hatirlatmak isteriz.

Acik konusmak gerekirse, 3C23 finansallarini takiben, arzu ettigimiz verim ve
detayda kar tahmini ve agiklanan rakamlari kapsamli sekilde degerlendirme
siiregleri gegiremiyoruz. Tahmin setimizde karsilastigimiz zorluklarin 6nemli bir
kismi enflasyon muhasebesi uygulama siirecinin rakamlar iizerinde yarattigi ¢ift
yonlii sapma riskinden kaynaklaniyor. Diger o6nemli kissm ise, Arastirma
kapsamimiz igerisinde 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 ikinci yarisinda,
halka agcik sirketlerin 6nemli kisminda, agiklanan finansallar ile piyasa
fiyatlamalari arasindaki ayrismanin kayda deger sekilde azalmakla birlikte
yine de etkisini siirdiirebilecegini diisiinmeye devam ediyoruz.

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

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

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 yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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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2C24 finansal raporlari agiklama donemi bankalarda 29 Temmuz’dan itibaren Akbank’in finansallarini duyurmasi ile baslayacak.
Bu dénemde Arastirma kapsamimizda yer alan bankalarin net kar rakaminin bir 6nceki doneme gore %23, gecen yilin ayni
donemine gore ise %16 daralmasini bekliyoruz. Kamu bankalarinda diisiik bazdan 6tiird yilhk degisimde cok daha yiiksek bir kar

artisi bekledigimiz bu dénemde, 6zel bankalarin net kar rakaminin ise yillik bazda %28 daralmasini 6ngoriiyoruz. Ceyreksel bazda
Ozel bankalarda %18, kamu bankalarinda %40 net kar daralmasi bekliyoruz. Sektor genelinde 6zsermaye karlihginin %18.8 ile 2¢C23’e

gbre 11.6 puan kadar daralirken, 1C24’e gore ise 6.5 puan kadar gerileyebilecegini tahmin ediyoruz.

Bu dénemin bilango tarafinda 6n plana ¢ikan dinamikleri ise i) TL kredilerdeki biiyiimenin ~%4.0 ¢eyreksel artis ile son iic dénemin
altinda performans sergilemis olmasi ii) YP kredilerdeki biiyiimenin ¢ceyreksel bazda %12.4 artis ile belirgin bir sekilde hizlanmig
olmasi iii) TL mevduat biiyiimesinin %18.6’ya yiikselmis olmasi iv) TL tarafta mevduatin krediye déniisiim oraninin énceki ceyrege
gére 12 puan kadar gerileyerek %86 olarak gergeklesmesi v) giiglii aktif kalitesinin yiiksek karsilik oranlari ile birlikte korunmasi
olarak siralanabilir. Karlilik tarafinda ise artan TL mevduat maliyetleri ve swap giderlerindeki artis, swap ile duzeltilmis net faiz

marjini baskilayabilir. Her ne kadar yeni agilan kredilere uygulanan faiz orani TL mevduat faiz oranina kiyasla biraz daha hizli artmis

olsa da kredi bliyimesinin disik seyri ve yeniden fiyatlama etkisinin yilin ikinci yarisinda daha belirginlesecek olmasindan 6tiri
2C24’te marjlar baski altinda kalmaya devam etmistir. TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi ise bir 8nceki ddneme paralel beklenebilir.
Komisyon gelirlerindeki glglii seyrin ise devami en yiksek olasilik. Operasyonel giderler tarafinda énceki doneme gore daha yavas
bir artis beklemekle birlikte yillik bazda %75-80 seviyelerinde bir artis dngorilebilir.

m  Yilhk bazda kar artisi anlaminda kamu bankalari ile birlikte GARAN ve TSKB'nin daha 6n planda olabilecegini tahmin ediyoruz.
Ozel bankalar arasinda GARAN kar biyiikligu ile rakiplerine kiyasla biraz daha 6n plana gikabilir.

m Hayat disi sigortacilik sektériinde prim Ulretimindeki artisin artan police fiyatlari ile birlikte enflasyonu astigi goriltyor.
Ozellikle TURSG 2C24’te yillik %82 prim retim artisi ve finansal gelirlerin destegi ile 6n plana ¢ikabilir. Hasar frekansindaki

dislsin operasyonel gelire ve TL mevduat faizlerindeki artisin finansal gelirlere 6nemli bir katki saglayabilecegi gérisiindeyiz.

Reaslrans maliyetlerindeki artis ise operasyonel performans Uzerinde kismen negatif etki gbsterebilir.

m  Hayat sigortacihigl prim Uretimi artisi kredi artisi hizindaki yavaslamaya ragmen, beklentilerimizin aksine, hem ANHYT hem de
AGESA icin sirasi ile %102 ve %103 olarak gergeklesti. BES fon hacimlerindeki yillik artis orani ise yine sirasi ile %82 ve %86

olarak gerceklestigi icin _her iki sirkette de iyi operasyonel karliliginin devam etmesini_bekliyoruz. Yiksek faiz ortaminin da

finansal gelirlere daha fazla bir katki saglamasi disiindlebilir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan ve YP cinsinden raporlama yapan finans digi sirketlerin net kar rakaminin bir onceki ¢ceyrege
gore %173, gecen yilin ayni donemine goére ise %105 artis gostermesini bekliyoruz. Ceyreksel bazdaki bu artis, YP cinsinden
raporlama yapan 6 sirketten 3’iiniin mevsimsellik etkisine sahip olan havacilik sektorii sirketlerinden olugsmasi kaynakhidir.

Sirketler 6zelinde ise:

Kargo ve yolcu sayisi paralelinde artan gelire ek olarak yiikselen rekabetle birim gelirde bekledigimiz normallesme
etkilerinin gozlendigi THYAO,

Talebin normal seviyelere donmesine ragmen, alinan aksiyonlarla yil beklentilerinin izerinde baslayan AKK biylimesiyle
PGSUS,

Artan yolcu sayisi paralelinde yila giigli baslayan TAVHL,
Alet etkisini gdrmeye baslayacagimiz ikinci ¢eyrek rakamlari ve glicli yil sonu beklentimizle HTTBT,

Satis hacminin eski temposuna dénmesi ve diisik baz etkisiyle yillik bazda finansallarinda artis gorilecegini ve vergi
giderindeki azalma ile gegen yilin ayni déneminin aksine net kar agiklayacagini tahmin ettigimiz EREGL,

Kiresel talepteki daralmanin etkilerini hem ciro hem de karlilik Gzerinde gérmeye devam ettigimiz KORDS, bu ceyrekte
tahminde bulanabildigimiz sirketler arasinda yer almaktadir.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 224 KAR TAHMINLERI
(bankacilik, mn TL)

AKBNK 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNeIAENEREGHPERCLTITE
Kredi/mevduat faiz makasinda iyilesmeye ragmen swap giderleri yiksek seviyesini korudu. 2G24'te aktif
Net Kar 20,302 13,184 11,186 -45% -15% kalitesindeki ve komisyon gelirlerindeki giiglt seyrin devam etmesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda belirgin
bir marj iyilesmesi éngoriiyoruz.
GARAN 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNeIAENNEREGHETR Gl
Net Kar 18470 22,316 19,338 5% 13% f)“zel banka!a.r igerisinfj? swap‘ harig fa.iz mf”jml.n. dﬁaha iyi 0|maSII’JI bekledigimiz bavnkadaf .swap giderleri
yiiksek seyrini koruyabilir. Komisyon gelirlerindeki iyilesme de karliliga olumlu katki saglayabilir.
HALKB 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [oGYE LD Agiklanma Tarihi: 12-16 Agustos
Sektore kiyasla daha zayif kredi biyimesne ragmen kredi/mevduat faiz makasinda geyreklik bazda artis
Net Kar 699 4,818 3,001 329% -38% beklenebilir. TUFE'ye endeksli bonolarin biraz daha disiik katkisi ve swap maliyetlerindeki yiiksek seyir devam
ediyor. Provizyon ¢oziilmesi beklenebilir.
ISCTR 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim NS ENNERE RN IR 1)
Diisiik kredi biiylimesi nedeniyle kredi/mevduat faiz makasindaki sinirli toparlanmanin marj lzerinde etkisi
Net Kar 18,595 14,048 10,778 -42% -23% heniiz goriilmiyor. Swap maliyetleri yiiksek seyrini korurken, TUFE'ye endeksli bonolarin ise net faiz gelirine
katkis1 daha yiiksek beklenebilir.
VAKBN 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [oSVE LD Aciklanma Tarihi: 8 Agustos
Net Kar 1,007 12,023 7,032 599% 2% TL lfredli/n?evduatfalz ma.kasmdakl uve swap glder!erlndekl baskinin devam etmesini ve"s?rmaye plyasa-s_l islem
gelirlerinin daha sinirli bir katki saglamasini bekliyoruz. Serbest karsiliklardan sinirli ¢éziilme beklenebilir.
YKBNK 2¢23 1G24 Yillik Degisim [oSYE DL DM Agiklanma Tarihi: 31 Temmuz
TL kredi/mevduat faiz makasindaki olumlu gériniime ragmen, daha disiik swap harici net faiz geliri ve yiiksek
Net Kar 11,476 10,302 -37% -30% swap gideri net kar rakamini bir 6nceki doneme gore asagi gekebilir. Giiglt aktif kalitesi ve yiiksek komisyon
geliri beklenebilir.
TSKB 2¢23 1G24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NI{ENNENEY 9 Agustos
Konvansiyonel bankalardan ayrisan daha stabil marj gériinimii net kar agisindan olumlu. Banka, guiglu aktif
Net Kar 1,765 1,934 29% 18% kalitesi ve yiiksek komisyon geliri ile 6n plana gikabilir. Sermaye piyasasi islem geliri ise bu dénem biraz daha
distk olabilir.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 2C24 KAR TAHMINLERI
(sigortacilik, mn TL)

AKGRT 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [V L DT Agiklanma Tarihi: 1 Agustos

2G24'te prim Uretimi 6nceki yila gére %34 artan sirkette, diger sigorta sirketlerine kiyasla daha disuk olan
Net Kar 454 273 313 -31% 15% finansal varlik biytklGgi finansal gelirleri baskilayabilir. ileri donemlerde artan finansal getiri ile daha
yiiksek net kar beklenebilir.

Yillik Degisim Ceyreksel Degisim FNeIAENNEREGHPLR G011

Yillik prim Gretimi 2G24'te yillik degisimde %66 artan sirketin, bu dénemde finansal gelirleri de yiiksek faiz
-28% -24% oranlari ile kuvvetli beklenebilir. Ancak, énceki dénemde teknik faiz diizenlemesi kaynakli tek seferlik gelirin
olmamasi net karda daralmaya neden olabilir.

TURSG 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [oGYE DL THE Agiklanma Tarihi: 25 Temmuz

Yillik prim Gretimi 2G24'te yillik %82 artan sirketin, bu donemde finansal gelirleri de yiiksek faiz oranlariile
Net Kar 2,333 3,527 2,892 24% -18% kuvvetli beklenebilir. Ancak dnceki dénemde teknik faiz diizenlemesi kaynakli tek seferlik gelirin olmamasi net
karda daralmaya neden olabilir.

ANHYT 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim FNSIENNERERIHPER 0TI

Yillik bazda %102 hayat sigortasi prim uretimi artigi ve BES fon hacmindeki %82'lik yillik artig ile finansal
Net Kar 901 962 1,088 21% 13% gelirleri destekleyen yiiksek faiz ortami 2G24 kar rakamini destekleyebilir. Ozsermaye karlilig1 %64 seviyesinde
beklenebilir.

ANSGR 2G23 1G24

Net Kar 3,027 2,867

Yillik Degisim Ceyreksel Degisim ;\E{klan;\;mfﬁrihi: 1 Aéus.tc;sm
Yillik bazda %103 hayat sigortasi prim uretimi artigi ve BES fon hacmindeki %86'lik yillik artig ile finansal
16% 7% gelirleri destekleyen yiiksek faiz ortami 2G24 kar rakamini destekleyebilir. Ozsermaye karliligi %72 seviyesinde
beklenebilir.

AGESA 2023 1G24

Net Kar 550 595
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 224 KAR TAHMINLERI
(finans disi, mn TL)

THYAO 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [oGVE DL THTE Aciklanma Tarihi: 12 Agustos haftasi
Net Satis Geliri 107,633 147,238 EEE{X:¥X§ 73% 27% . . . - . fue
et>a I$.. el N Kargo ve yolcu sayisi paralelinde artan gelire ek olarak yiikselen rekabetle birim gelirde bekledigimiz
FAVOK 25,623 15,500 39,148 53% 153% S e .
normallesme etkilerinin gozlendigi finansal sonuglar agiklamasini bekliyoruz.
Net Kar 13,754 6,931 18,642 36% 169%
PGSUS 2¢23 1G24 Yillik Degisim (o057 WL B Agiklanma Tarihi: 12 Agustos
Net Satis Geliri 15,109 17,391 64% 43% X . . M . PR
' Talep, normal seviyelere dénmesine ragmen, alinan aksiyonlarla yil beklentilerinin tizerinde baslayan AKK
FAVOK 4,748 1,182 41% 466% . R, . .
buylumesi, gugll operasyonel verilere isaret etmekte.
Net Kar 1,925 -3,501 29% n.m.
TAVHL 2¢23 1G24 Yillik Degisim [«SVE L0 Aciklanma Tarihi: 22 Temmuz
Net Satis Geliri 6,926 10,763 97% 27% Artan yolcu sayisi paralelinde yila ciddi momentum ile baslayan TAV Havalimanlar’'nin giiglii finansal
FAVOK 2,335 2,729 99% 70% sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Takip edilecek sonuglarin, giigli yil sonu beklentilerine 1sik olacagi
Net Kar 887 298 116% 541% kanaatindeyiz.
HTTBT 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [V DL 0T Aciklanma Tarihi: 5 Agustos haftasi
Net Satis Geliri 128 216 258 102% 20%
FAVOK 48 66 103 115% 56% Alet etkisini gormeye baslayacagimizikinci ceyrek rakamlari, gliglti yil beklentimiz igin temel niteliginde.
Net Kar 11 45 67 525% 50%
EREGL 2¢23 1G24 2C24 Yillik Degisim [oSVC LD Aciklanma Tarihi: 12 Agustos haftasi
Net Satis Geliri 37,346 49,748 53,175 42% 7% - . N . - - X -~ -
5.. 5 § Satis hacminin eski temposuna dénmesi ve dusik baz etkisiyle yillik bazda finansallarinda artis gériilecegini
FAVOK 3,823 7,517 6,189 62% -18% Lo . . A L . o . .
ve vergi giderindeki azalma ile gegen yilin ayni doneminin aksine net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar -3,999 5,601 n.m. -56%
KORDS 2¢23 1G24 Yillik Degisim [oGVE =L TH Aciklanma Tarihi: 21 Agustos haftasi
Net Satis Geliri 5,012 7,239 58% 9% . - . . . . PO "
et>a |§" et Kiiresel talepteki daralmanin etkileri devam ederken, Sirket'in, hem gelirleri hem de karliligi Gzerindeki devam
FAVOK 378 687 49% -18% . .
eden baskiyi bu geyrekte de gérmekteyiz.
Net Kar -83 34 n.m. 65%
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsive Kapanis Viikselis / Diisiis
(mnTL) (mnUSD)  Endeksi'ndeki Pay_Endeksi'ndeki Payi Performansi - YBB _Performansi - YBB Fiyat (TL) Fiyati Potansiyeli

Finansallar
Agesa Hayat Emeklilik 21,420 648 9% 34% 6833 GG. 119.00 -42.6%
Akbank 354,640 10,734 6.0% 95% 31% 77.40 AL 68.20 13.5%
Aksigorta 11,365 344 34% -10% 9.80 AL 7.05 30.0%
Anadolu Hayat Emeklilik 58,953 1,784 278% 154% 74.00 GG. 137.10 -46.0%
Anadolu Sigorta 55,150 1,669 8% 2% 100.00 Ut 110.30 -9.3%
Garanti Bank 546,000 16,526 2.5% 133% 56% 9038 GG. 130.00 -30.5%
Halkbank 139,457 4,221 0.4% 62% 9% 20.80 Ut 19.41 7.2%
is Bankasi 432,999 13,106 4.4% 90% 28% 18.30 AL 17.32 5.7%
is Yatirm 64,500 1,952 0.6% 38% -8% 50.00 AL 43.00 16.3%
TSKB 36,708 1,111 0.5% 100% 34% 14.50 AL 1311 10.6%
Tiirkiye Sigorta 79,042 2,392 05% 68% 13% 54.40 GG. 68.05 -20.1%
Vakif Bank 234,809 7,107 0.5% 8% 2% 27.00 AL 23.68 14.0%
Yapi Kredi Bank 271,995 8,233 3.5% 72% 15% 45.40 AL 3220 41.0%
Holdingler
Alarko Holding 44,802 1,359 0.8% 05% 15% -23% 162.00 AL 103.20 57.0%
Dojgan Holding 44,123 1,335 0.5% 53% 3% 18.65 AL 16.86 10.6%
Enka insaat 257,400 7,791 1.4% 1.0% 32% -11% 5275 AL 42.90 2.0%
Kog Holding 572,099 17,316 5.8% 4.1% 65% 1% 334.00 AL 225.60 48.0%
Sabanci Holding 223,690 6771 5.2% 37% 82% 2% 138.00 AL 106.50 29.6%
Sisecam 153,773 4,654 3.5% 2.5% 1% -26% 76.98 AL 50.20 53.4%
Tekfen Holding 20,905 633 03% 53% 3% 4730 Tt 56.50 -16.3%
Petrol ve Gaz
Aygaz 37,916 1,148 - 34% -10% 265.00 AL 172.50 53.6%
Petkim 61,485 1,861 13% 1.0% 33% 1% 22.00 Tt 2.26 9.3%
Tiipras 320,233 9,603 7.2% 5.1% 2% -17% 240.00 AL 166.20 24.0%
Enerji
Aksa Enerji 53,836 1,629 0.4% 52% 2% 49.40 Ut 43.90 12.5%
Alfa Solar Enerji 25,024 757 - 0.2% -19% -46% 94.40 Ut 68.00 38.8%
Biotrend Enerji 9,810 207 4% -24% 31.80 AL 19.62 62.1%
Galata Wind Enerji 18,274 553 56% % 42.00 AL 33.84 24.1%
Enerjisa Enerji 79,486 2,406 05% 54% 3% 98.80 AL 67.30 26.8%
Demir Celik
Erdemir 195,650 5,922 4.4% 31% 38% 7% 62.50 AL 55.90 11.8%
Kardemir (D) 34,143 1,033 1.0% 0.7% 35% -9% 42.00 AL 3212 30.8%
Kimya, Tanmsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 47,980 1,452 0.6% 52% 2% 160.00 AL 148.20 8.0%
Alkim Kimya 5,346 162 5% -30% 49.00 AL 3560 37.5%
Hektas 33,649 1,018 0.6% 0.4% -34% -56% 15.00 SAT 1330 12.8%
Kimteks Poliiiretan 13,857 419 1% -34% 95.46 AL 57.00 67.5%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 58,685 1,776 0.9% 7% 16% 2% 389.50 Ut 266.75 46.0%
Ford Otosan 371,263 11,237 3.0% 22% 8% 1% 1880.00 AL 1058.00 77.7%
Kordsa 18,685 566 2% 17% 128.00 AL 96.05 33.3%
Tofas 149,625 4,529 16% 12% 54% 3% 448.80 AL 29925 50.0%
Turk Traktor 83,156 2,517 - 0.7% 25% -16% 1423.20 AL 831.00 71.3%
Otokar 74,460 2,254 0.7% 8% -1% 583.30 Ut 620.50 6.0%
Brisa 37,529 1,136 64% 10% 13191 AL 123.00 7.2%
Sagiik
Lokman Hekim 3,530 107 53% % 149.00 AL 98.05 52.0%
Meditera Tibbi Malzeme 4,541 137 37% -8% 59.20 AL 38.16 55.1%
MLP Saglik 76,454 2,314 147% 65% 398.00 AL 367.50 83%
Gen Ilag ve Saglik Uriinleri 21,030 637 50% 1% 95.79 AL 70.10 36.6%
Selguk Ecza Deposu 33,037 1,000 -13% -a2% 65.40 Tt 53.20 2.9%
Perakende ve Toptan
BiM 370,392 11,211 9.9% 7.1% 104% 36% 661.00 AL 610.00 8.4%
Bizim Toptan 2,979 % - 0% -33% 46.40 Ut 37.02 25.3%
Mavi Giyim 51,643 1,563 2% 128% 53% 184.80 AL 130.00 2.2%
Migros 103,382 3,129 17% 73% 16% 713.20 AL 571.00 20.9%
ok Marketler 39,454 1,194 0.7% 27% -15% 100.57 AL 66.50 64.8%
Gida ve igecek
Coca Colaigecek 221,939 6,717 1.8% 68% 12% 1097.80 AL 872.50 25.8%
TAB Gida 52,650 1,594 03% 72% 16% 356.60 AL 201.50 77.0%
Ulker Biskiivi 65,251 1,975 0.9% 116% 5% 173.60 AL 176.70 -18%
Bilyiik Sefler Gida 3,420 104 52.46 AL 319 64.1%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 114,468 3,465 0.6% 32% 12% 203.00 Ut 169.40 19.8%
Vestel Beyaz Esya 35,808 1,084 - 0.2% 0% -6% 29.00 AL 238 20.6%
Vestel Elektronik 26,132 791 0.4% 68% 13% 118.00 AL 77.90 51.5%
Yatas 5,429 164 50% 0% 4630 AL 3624 27.8%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 5,385 163 - -46% -64% 109.90 AL 53.85 104.1%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 9,212 279 27% -15% 121.00 AL 7225 67.5%
indeks Bilgisayar 6375 193 - 8% 0% 1315 AL 850 54.7%
Karel Elektronik 12,249 371 31% 12% 21.00 AL 15.20 38.2%
Kontrolmatik Teknoloji 33,740 1,021 0.7% 0.5% 2% -48% 101.54 AL 5222 94.5%
Logo Yazilim 10,200 309 5% -3% 107.40 Ut 102.00 53%
Turkeell 242,220 7,331 5.9% 4.2% 96% 2% 148.80 AL 110.10 35.1%
Tiirk Telekom 178,500 5,403 - 0.8% 109% 40% 76.60 AL 51.00 50.2%
Savunma
Aselsan 287,964 8,716 3.4% 2.5% 20% 6% 89.70 AL 63.15 22.0%
Yap!
Akgansa 30,210 914 - 15% -23% 199.00 TUT 157.80 26.1%
Gimsa 32,453 982 0.5% 2% -19% 5130 AL 332 29.5%
Kalekim 12,908 301 31% -12% 39.06 AL 28.06 39.2%
Havacilik
Pegasus 124,050 3,755 2.5% 1.8% 87% 25% 340.00 AL 248.10 37.0%
TAV Havalimanlan 103,081 3,120 17% 164% % 425.50 AL 28375 50.0%
Tiirk Hava Yollan 436,770 13,220 9.8% 7.0% 38% % 448.00 AL 316.50 415%
Kagirt ve Kagirt Uriinleri
Europap Tezol Kagit 8,074 24 2% -32% 3130 AL 18.35 70.6%
GYO'lar
Emlak GYO 45,258 1370 1.0% 0.7% 73% 16% 13.00 AL 1191 9.2%
022k GYO 17,326 524 - - 55% % 14.00 AL 11.90 17.6%
Torunlar GYO 55,000 1,665 74% 16% 7150 AL 55.00 30.0%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 83.3%
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Arastirma kapsami

Arastirma 6neri dagilimi Arastirma kapsami sektorel dagilimi
Kagitve Kagit Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1
agitve Kag ort; 3 /-

; GG, 4
SAT; 1 ¢ Uriinleri; 1
Hava Yollar ve.
Hizmetleri; 3 \
Kimyasal Uriin; 4\
Cimento; 2\

Savunma Sanayi; 1
\ <« Holding; 7

Teknoloji;_s/

Petrol Ve Petrol
Uriinleri; 3
Dayanikh Tiiketim; 4T \ Elektrik; 5

Gida;4a_— \ Demir, Gelik Temel;

2
\_ Otomotiv; 7

Bankacilik; 8
_—— Bankacil

Sigorta; 5

-

e

TUT; 13

\

Araci Kurum; 0

\ AL; 60

Perakende; S_f
Saghk; 5

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii
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Model portfoy

Deniz Yatirnm Model Portfoy

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

SISE 76.98 53% 769% -16%

Hisse Portféye giris tarihi Hedef fiyat Potansiyel

TAVHL 10.05.2021 425.50 50% 1088% 55%
TUPRS 21.03.2022 240.00 44% 589% 34%
FROTO 07.09.2022 1880.00 78% 251% 7%
HTTBT 03.11.2022 121.00 67% 219% 17%
KAREL 30.11.2022 21.00 38% 42% -37%
PGSUS 27.12.2022 340.00 37% 140% 18%
AKGRT 16.01.2023 9.80 39% 107% -6%
BIMAS 16.01.2023 661.00 8% 396% 127%
CCOLA 16.01.2023 1097.80 26% 380% 120%
SAHOL 12.05.2023 138.00 30% 156% 12%
CIMSA 21.06.2023 51.30 49% 116% 2%
YKBNK 21.08.2023 45.40 41% 116% 47%
GWIND 42.00 24% 4% 1%
TABGD 356.60 77% -2% -1%
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%
12A 88% 7% 5%
YBB 49% 0% -2%
2019'dan bugiine 2213% 90% 62%
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=== Deniz Yatirim Model Portféy BiST-100 Getiri Endeksi Goreceli Getiri (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

Deniz Yatinm Model Portféy

Deniz Yatinm Model Portféy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BolUmi tarafindan, temel analiz kriterlerine goére hazirlanmis, orta-uzun vadeli hisse senedi
tavsiye listesidir. Alinan pozisyonlar sadece uzun yénludir (long only). Herhangi bir rakamsal /yiizdesel getiri hedefi séz konusu degildir. Herhangi bir sirket
sayisi sinirt s6z konusu degildir. Herhangi bir siklikta/takvim dahilinde degisiklik yapma zorunlulugu s6z konusu degildir. Strateji ve Aragtirma Bolumu

analiz agisindan getiri potansiveli kalmamis dahi olsa da (degerleme olarak) sirket markasina olan gecmis ve gelecek dénem giiveni ile liste igerisinde
kalmaya devam edebilider. Portfoyde yer alan sirketler igin AL tavsiyesi bulunmasi zorunlulugu s6z konusu degildir. Boliim analistleri, TUT ve/veya
Gozden Gegiriliyor onerileriile de liste igerisinde sirket tercihinde bulunabilirler.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 9
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatirim Déngiisel Portfoy

Hisse senedi  Giris tarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Portfoyde kalma siiresi, giin Y1l baglangicindan degisim Haftalik degisim  Haftalik rélatif Haftalik beta Haftalik korelasyon

THYAO 25.01.2022 26.05
TCELL 10.10.2022 23.12
ULKER 13.12.2022 38.36
MPARK 16.01.2023 78.44
MAVI 12.05.2023 27.42
TEZOL 22.05.2023 10.38
ASELS 17.07.2023 36.49
AKBNK 21.08.2023 26.69
MGROS 19.12.2023 326.05
KRDMD 05.04.2024 23.03
KMPUR 22.04.2024 65.77
DOHOL 09.07.2024 16.28

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

isel Portfoy endeks seviyesi  Dongiisel Portfoy rolatif (XU100)  Dongiisel Portfoy rolatif (XU30)

18.07.2024

11.07.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portfoy) 1%

Yil baglangicindan performans (Portféy) 56%

Kuruldugu giinden performans (Portfdy) 1215%

Haftalik ortalama beta (Portféy) 0.99

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.61

Ortalama giin (Portfoy) 389

Toplam giin (Portféy kurulusundan) 1001

XU100 haftalik performans 1%

XU100 yil baslangicindan performans 49%

XU100 Donglisel Portfoy kuruldugu giinden performans 665%

Dongiisel Portféy, XU100 haftalik rélatif 0%

Dongiisel Portféy, XU100 yil baglangicindan rélatif 4%

Déngiisel Portféy, XU100 kuruldugu giinden rélatif 72% i

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalan
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde 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 onerilir 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 icerisinde 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 yatirrm danismanhgl 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 higbir bolimu 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 Yatirnm 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
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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