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3C25 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli yénetici notu: ‘Sirket finansallarina yénelik beklentileri olusturmak ve
fivatlamak’ anlaminda 2025’in son ddnemecine girmis bulunuyoruz. 20 Ekim
sabahi TURSG ile baslayacak olan ana sektérlerdeki finansallarin takibi siireci,
yihn geri kalan kismi icin yatirm temasi olusturma c¢abasinda olan yatirimci,
fon yéneticileri ve arastirma béliimleri agisindan bir nevi ‘képriiden énce son ¢ikis’
konumunda. Neden bu sekilde diisiindiigiimiizii kisaca 6zetlemeye ¢alisalim.

Hatirlatmak gerekirse, 22 Temmuz’da yayimladigimiz 2¢C25 finansallarina yénelik
beklentilerimizi paylasirken, farklilasmaya gitmis ve yil ortasi beklentilerimizdeki
degisikliklere de yer vermistik. Strateji Giincelleme & 2C25 Kar Tahminlerimiz

baslhkli raporumuzda, yilin ikinci yarisina yénelik Merkez Bankasi cephesi igin
‘kademeli ve ihtiyath faiz indirimleri’, risk istahi icin de ‘daha iyimser, daha
temkinli’ seklinde ifadeler kullanmayi tercih etmistik. Ancak, kuskusuz, Tiirk hisse
senetlerinin geride kalan 4 hafta icerisinde sergiledigi 6lcekte bir zayiflik bizim
nezdimizde de beklenti havuzu igerisinde yer almiyordu. Bununla birlikte, sirketler
cephesi icin diisiincemiz de ‘4€ finansallarindan énce toparlanma baslamasini
beklemiyoruz’ seklinde olusmustu.

Kisa vade fiyatlama bagslklarinda kayda deger degisimler oldugu ve pozisyonlar
arasi gegisin bu denli sert sekilde gerceklesmesinin bu sebep ¢ikish sekillendigini
degerlendiriyoruz. Ancak, sanilanin aksine, tek kabahatli Eyliil enflasyon verisi
degil. Evet, sapma ve beklentileri yeniden sekillendirme glicii son derece yliksek;
ancak, Mayis-Temmuz déneminde beklentilerden daha i1imli seyreden aylk
enflasyon gerceklesmelerinin, Agustos ayi ile birlikte ilk sinyali vermeye basladigini
g6z ardi etmemek gerekiyor. Eyliil verisini takiben, makro beklentilerdeki
degisimin para politikasi ve fiyatlamalara sert sekilde sirayet ettigi kanaatindeyiz.
Ornedin, yil sonu icin enflasyon beklentilerindeki yukari yénlii giincellemeler
minimum 1-1.5 puan dizeyinde (anketlerden ziyade kurum &ngériileri)
sekillenmekte. Yil baslangicinda %32.5 olarak belirledigimiz 2025 kapanis TUFE
seviyesini biz de Temmuz ortasinda o dénemin son 3 aylik egilimini gézeterek
%31’e revize etmis, ancak, yine de gérece temkinli ve giivenli alanda kalmistik. 3C
finansallari éncesindeki giincellememiz ise yeniden %32.50 ve hatta %33
seviyelerine dair risklerin kuvvetlendigi yéniinde. Keza daha énce %36’da
6ngérdiigiimiiz politika faizi kapanisini da %38 olarak belirledik. Su asamada
23 Ekim tarihinde TCMB’nin faiz indirim siirecine ara vermesi ihtimaline yiiksek

adirlik _vermemekle birlikte, masadan tam anlamiyla da kaldirmis dedgiliz.

Beklentimiz, 100bp indirim adimi atilmasi. Ancak, ara verilirse de makro anlamda

bu_hamleyi negatif karsilamaz, aksine olumlu okuruz. Sirket finansallari ve BIST

cephesine yénelik diistinceler ise bir tur daha negatif anlamda giincellemeye

hayatin dodal akisi geredi maruz kalacaktir.
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2025’e baslarken BIST 100 endeksi icin 12A ileri vade igin ‘sirket finansallarina
yonelik beklentilerimizin isaret ettigi’ hedef fiyat seviyesini 14000 olarak
belirlemis, 22 Temmuz’daki raporumuzia da %4 asadi ¢ekerek 13450 seklinde
giincellemistik. Strateji _ve Arastirma Béliimii _olarak prensibimiz, _sirket

finansallarinin tamamini_bilanco dénemi icerisinde karsilamak ve ana resimdeki

gidisat hakkinda hem bugiin hem de yarin icin olabilecek en saghkli fikir yapisi

lizerinden sekillendirmek. Ek olarak, 2026 Strateji Raporumuzun hazirliklarina da

Aralik _ayi ile birlikte baslayacagimiz_ve Ocak ayinda yayimlayacak olmamiz

nedeniyle, sirket hedef fiyatlarinda i) Enflasyon Muhasebesi (EM) uygulamasina

tabi olmayanlar ii) éngériilebilirligin yiksek oldudu iii) giincelleme aciliyeti beliren

birkagi _disinda _hamlede bulunmayi diisiinmiiyoruz. Ancak, kimi sektér(ler) ve

sirket(ler) nezdinde operasyonlarda devam eden sadlkli gidisat nedeniyle
giincelleme ihtiyaglarinin dogabilecegi ihtimalini de gézetiyoruz.

Kisa vadeli fiyatlama beklentilerimiz ve risk algimiz maalesef Temmuz ayi
dlceginde kuvvetli degil. Enflasyonun 2025 kapanisina yénelik beklentilerdeki
dedisim elbette énemli ve adirlikli kisa vadeyi ifade ediyor. Ancak, ayni degisim,
2026 beklentilerinin de yeniden sekillenmesine ve ayni oranda (1-1.5 puan) yukari
ybénde hareket etmesine neden oluyor. Ayrica, yiin ilk aylarindaki yapisal
enflasyon dinamiklerini (yukari yénlii) de gézettigimizde, TCMB’nin _faiz
indirimlerinde cok daha temkinli ve belki ara verir pozisyonda hareket etme

istedinde olmasina yiiksek olasilik taniyoruz. Nitekim Baskan Karahan’in verdigi

son mesajlarin  tamami  ‘fiyat istikrarini saglamak’ ve ‘siki  durusun
korunmasindan’ yana. Bu beklenti degisiminin alternatif getirilerdeki yiiksek
seviyelerin énemli bir siire daha hayatimizda olacadi gercedini canli tutmasi
nedeniyle, hisse senetlerine yonelik yerli yatirrmci yaklagsimini ‘isteksiz’ ve ‘ciliz’
tutmaya devam edebilecegini degerlendiriyoruz. Bu noktada tek bir serhimiz var,
o da 3¢ finansallarinin seyri. Bilhassa sanayi kesimindeki ‘dipten déniis’ temasinin
ne denli canli kalabilecegi, momentum kaybedip kaybetmeyecedi ya da
kazanacadi. 2¢ finansallari ile bu temanin canlandigini ve Ekim ortasina dek biiytik
oranda belirli araliklarla devreye girdigini takip ettigimiz unutulmasin._Nette Tiirk
sermaye piyasalarinda pandemi ile baslayan dedisim siireci, yatirimci profilindeki

farklilasma ve bunun getirdigi _fiyatlama davranislari, _yerli kesimin artan

hakimiyeti _ve yabanci_yatirimci__aktivitesinin _dénemsel ve yiiksek oranda

hedge fonlar lizerinden gerceklesmesi gibi ayrintilar, yapisal toparlanmadan

ziyade kisa vadeli yukari yénlii_hareketlerin ve bunlarin _aciklamasina ydnelik

glicliigiin hayatimizdaki yerini devam ettiriyor.




Finansallar1 konusacak olursak... Elimizden geldigince, énceligimiz Arastirma
kapsamimiz olmak lizere, sektér cesitliligi ve sirket dnceligi belirleyerek yaklasik
2 haftadir temaslar kuruyoruz. Bankacilik sektériinde marjlardaki toparlanma
devam ediyor, ancak, sanilandan biraz daha yavas ilerliyor. Ekim ayi faiz karari
(PPK) 4¢ finansallarinin spread ve marj agisindan tek belirleyicisi. O nedenle
dénem bazinda Aralik toplantisinin _etkisi g6z ardi _edilebilir _seviyede.

Daha basit _ve net bir ifade ile séyleyecek olursak; 4C bankacilik sektorii

finansallarinda etkili olacak PPK karari, Ekim, Aralik degil. Aralik’in _etkisi, ¢cok

bliyiik oranda 1C26’ya yansiyacak. Henliz 2026°nin ortasinda en kuvvetli marjlari

gérme beklentisinde/beklentimizde degisiklik yok. Ancak, enflasyonun seyri ve
politikanin sekillenme patikasina gére degisir. Sigortacilik sektériinii, hayat tarafi
Onderliginde, 2025°’te, 2024’te oldudu lizere, bedendik. Diisiincemizde degisiklik
yok. Yine kuvvetli rakamlar gérecegiz. Bilhassa hayat tarafindaki operasyonel
gidisat ve gelecek dénem beklentilerinin ¢ok ciddi anlamda yatirim alternatifi
yarattigina inaniyoruz. Hayat disi tarafa yénelik piyasa iskontosundaki genislik ve
fiyatlama baskisini anlamlandirmak gii¢. Para politikasinin _gelecedi ve indirim

patikasina yénelik giincellemeler, sektér acisindan pozitif katalizér. Hayat tarafi

icin de kuvvetli prim liretim rakamlarinin yaninda TES hikayesinin 2026’nin ikinci

yarisi ile birlikte oyun dedistirici rol listlenmesi icten dahi dedil. Sanayi kesimindeki

gériiniimde ¢ok bliyiik oranda giincelleme yok. EM etkisi devam etmekle birlikte
sinirl azaliyor. I¢ talep, genele yayilmaktan uzak, belirli sektérlerde giiglii.
Kurdaki seyir nispeten paralel. EURUSD paritesinden gelen destek, 2C él¢edinde
olmasa da yine konusacadimiz basliklar arasinda yer aliyor. Mevsimsel acidan
kuvvetli konumda yer alan gida perakendecilerinin bilancolarinda sepet artisi,

maliyetleri _yénetme cabasi _gibi faktérler belirgin. Restaurant ve Fast Food

tarafinda _kuvvetli _rakamlar bekliyoruz. Havacilik tarafi _ise diisiik girdi

maliyetlerinin _aksine, qliclii_sezonu rekabetin zorlamasi _gélgesinde gecirmis

durumda. Bu dénemde, 2C’de oldugu iizere, petrol iiriinleri tarafinda raferineri

isinde (TUPRS) qliclii _gériiniimiin _devamini__bekliyoruz. Marijlar, _mevsimsel

kosullarin da katkisiyla, kuvvetli kaliyor. Holdinglerde EM etkisinin azalan neqatif

etkisi ile 2C’de baslayan toparlanma devam edebilir. Keza telekom sektériinde de

3C’nin iyi gectigi kanaatindeyiz. Beyaz esya, otomotivin ihracat ayadi yiiksek

kismi, demir-celik sektérleri hala zayif.

Diisiincelerimizi sonlandirmadan énce bir énemli hatirlatmayi yapmak isteriz:
EM uygulamasinin devreye girdigi ilk giinden bu yana alisagelmis tahmin
siireglerimizin disina ¢ikmak zorunda kaldik. Onceligi, uygulamadan muaf
tutulan sirketlere ve YP raporlama yapanlara verdik. 2025, bu konuda bizlere
nispeten daha yardimci olan bir yil olarak sekillendi. Bu raporumuzia birlikte,
uzun bir aranin ardindan ilk kez, ‘olabilen en genis kapsamli’ tahminlerimizi
paylasma sansimizi elde ettik. Ancak, tahmin siireglerimize son derece titiz
yaklasmamizdan dolayi heniiz netlestirmedigimiz ve bu raporumuzda yer
veremedigimiz sektér/sirketler mevcut. S6z konusu sirketlere ait tahminlerimizi
ilerleyen giinlerde ayrica paylasmaya devam edecediz. Yani, tahmin siireci bizler
agisindan heniiz sona ermedi. Daha genis kapsamli ve siirekli giincel tuttugumuz
tahmin tablomuza Giinliik Biiltenlerimiz nezdinde yer vermeye devam edecediz.

O nedenle bu raporumuzda sadece banka ve sigortalar igin kisa notlar seklinde
ayrica parantez agtik; su ana dek yapabildigimiz tahminlerimizi de 6zet tablolar
ile belirttik.

3¢25 finansallarinin, bu yogun dénemin, tiim sekt6r paydaslarina ve yatirmcilara
hayirl olmasini diliyoruz.
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Bankacilik sektorii:

325 finansal sonug agiklama dénemi, bankalar nezdinde 23 Ekim’de AKBNK finansallarinin agiklamasi ile baglayacak. Bu ¢eyrekte
Arastirma kapsamimizdaki bankalarin toplam net karinin ¢eyreklik bazda %4, yillik bazda ise %63 artis gostermesini bekliyoruz.
Kamu bankalarinda bu dénem kar artisinin 6zel bankalara gore biraz daha yiiksek olmasini 6ngériiyoruz. Kamu bankalarinin net
kari ceyreklik bazda %23, yillik bazda ise %68 artis gosterebilir. Buna karsin 6zel sektér bankalarinin net karinin geyreklik bazda
hemen hemen yatay kalmasini beklerken, yillik bazda yaklasik %64 artabilecegini tahmin ediyoruz. Sektér genelinde 6zsermaye
karhhginin %21.1 ile bir 6nceki ceyrege gore yatay kalmasini degerlendirirken, gegen yilin ayni dénemine goére ise yaklasik 5 puan
kadar artis sergilemesi beklenebilir.

Bu geyrekte bilango goriiniimiinde 6ne ¢ikan basliklar; TL kredi biiyiimesinin énceki iki ceyrege gére hafif yavaslayarak ¢eyreklik
%8.5 seviyesine yakinlastigi, YP kredilerde ise yine yilin ilk yarisindaki artis hizina gére belirgin bir ivme kaybi ile bir énceki
déneme gére %1.8 biiyiime yakalanmis olmasi. Kredi biiylimesi (konut ve tasit harig) bireysel krediler lehine gerceklesirken, KOBI
kredisi bliyiime hizinda yilin ilk yarisina gére net bir hizlanma goze carpmaktadir. TL mevduat blylimesi TL kredi artis hizinin
gerisinde kalirken, YP mevduat blylmesi ise YP kredi blylmesinin lzerinde gergeklesmis ve buna bagh olarak da sektdrde swap
yolu ile fonlama kullanimi yukselmistir. Bununla birlikte aktif kalitesinde anlamli bir bozulma sinyali gézlenmezken, takipteki kredi
karsilik orant ise ¢cok hafif yiikselmistir.

Karlihk tarafinda ise, fonlama maliyetindeki kismi gerileme ve burada durasyonun kisa olmasi nedeniyle 3C25 net faiz marji bir
onceki donemin hafif lizerinde beklenebilir. Bilango i¢i net ddviz pozisyonunun bir énceki doneme gore artisi, TCMB fonlama
maliyetindeki gerilemeye ragmen, swap giderlerinde hacmin artmis olmasi kaynakli artis beklenebilir. Ekim/Ekim enflasyon
beklentisindeki kismi yiikselis ile TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin katkisi da hafifce artabilir. Komisyon gelirlerindeki artisin
suriyor olmasi ve daha kontrolli faaliyet gider artislari karliliklara olumlu destek vermeye devam etmistir. Net kredi risk maliyeti
tarafinda sektdrel ortalamanin 200 baz puan civarinda kalmaya devam etmesi, aktif kalitesinin gdreceli olarak korunduguna, ancak,
sinirl yikselisin devamina isaret etmektedir.

Ayhk sektor verilerinden de daha dnce paylastigimiz iizere kamu bankalari, 6zellikle HALKB, 6zel bankalara gére kismen daha
pozitif beklenebilir. Ozel bankalar arasinda ise YKBNK ve ISCTR yillik kar artislari ile 6n plan gikarken, YKBNK ve AKBNK ¢eyreksel
bazda kar biiyiimesi ile olumlu yonde ayrismaktadir. Bilangco déneminde takip edilecek konu basliklari ise kredi kompozisyonu, faiz
kazandiran varlik ve faiz doguran yiikiimliiliiklerin yeniden fiyatlamaya kalan siireleri, TUFE’ye endeksli bonolarin portféydeki yeri ve
kullanilan TUFE varsayimi ve olasi takibe intikaller ile ilgili bankalarin yénlendirmeleri olacaktir.
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Sigorta (hayat & hayat disi) sektori:

Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinde 3C25 donemine ait finansal sonuglari 20 Ekim tarihi itibariyla
Tiirkiye Sigorta ile takip etmeye basladik. Bu donemde, TURSG disinda, Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinin
net kar rakaminin bir 6nceki doneme goére %10, gegen yilin ayni donemine gore ise %60 artis gostermesini bekliyoruz.

Halihazirda TURSG ve ANSGR tarafinda yilbasindan bu yana gli¢lii prim Uretim rakamlari izlenirken, AKGRT cephesinde ise yilin

ilk yarisinda operasyonel kérliligi artirma hedefi dogrultusunda daha temkinli Uretim stratejisi izlendigini takip etmistik.

Bu, karhhk odakli yaklasim paralelinde, yilin ilk yarisinda AKGRT’nin prim Uretimi azalis gostermisti. Ancak, 3C25 dénemi itibariyla,

AKGRT’nin _prim Uretiminin _yeniden yillik bazda artis egilimine girdigini izledik. Bu noktada AKGRT’nin, sundugu, bu doéniisiim

hikayesiyle bir miktar pozitif ayrismasini bekleriz. Bunun yani sira hayat disi sirketlerde bu ceyrekte muallak tazminat karsiligindan

kaynaklanan net nakit akislarinin iskonto edilmesinde kullanilan oranin degistirilmesi kaynakl sinirli olumsuz etki beklemekteyiz.

Ancak, her (g sirketin de prim Uretimindeki artis ve karhlik odakli yaklasimlari g6z 6nine alindiginda bu olumsuz etkiyi tolere

edebileceklerini 6ngdriyoruz.

Hayat tarafinda hem fon biiyukliigii hem de prim lretim rakamlari dikkat ¢cekmeye devam etmektedir. Prim Uretiminde
devam eden biyime dogrultusunda 3¢25 déneminde yillik bazda AGESA %80, ANHYT ise %60 prim Uretimi artisi gerceklestirmistir.
BES fon hacimlerindeki yillik artis orani ise her iki sirket icin yaklasik %60 seviyelerindedir. Her iki sirkette de teknik karliligin ve mali

gelirin net kari desteklemesini beklemekteyiz.

6 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



3G25 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ] VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLERI

20.10.2025 10:39

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C25 KAR TAHMINLERI

Banka (mio TRY)

AKBNK sc2a 2025 [EIZEIN  villk Degisim  Ceyreksel Degisim
Kredilerde pazar payi kazanimi, swap kullaniminda artig, net faiz marjinda ~80 bps iyilesme, komisyon

Net Kar 9,031 11,125 13,697 52% 23% gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama oraninin %100'in tizerinde devam etmesi ve kredi riskinde hafif
yikselis bu dénemin 6ne gikan hususlari olabilir.

GARAN 324 2c25 |WESTEN Vil Degisim  Ceyreksel Degisim
KOBI ve kredi karti kredilerinde daha hizli bilylime, swap kullaniminda artis, net faiz marjinda ~50 bps iyilesme,

Net Kar 22,095 28,326 28,895 31% 2% komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama oraninda sinirli gerileme ve kredi riskinin yatay seyri bu

7777777777 dénemde takip edilebilir.

HALKB 324 2025 Vilik Degisim  Geyreksel Degisim
Bu doénemde ticari kredi ve kredi kartlarinda daha hizli biiyiime, TUFE'ye endeksli bonolardan disiik katki,

Net Kar 2,960 4,981 157% 53% istirak gelirlerinde muhasebesel degisiklik ile yiiksek katki, 6nceki geyrege gore komisyon gelirlerinde artis ve
faaliyet giderlerinde daralma beklenebilir.

ISCTR 324 225 YVillk Degisim  Ceyreksel Degisim
KOBI ve kredi kartlarinda daha hizl biiyiime, artan TUFE'ye endeksli bono katkisi ve durasyon etkisi ile ~100 bps

Net Kar 5,534 17,372 150% -20% marj artigi, komisyonlarin faaliyet giderlerini karsilama oraninda gerileme, kredi riskinde kismi artig sonrasi
ceyreksel kar daralmasi beklenebilir.

VAKBN 3c242¢25 |ESZERN Vil Dedisim  Geyreksel Degisim
TUFE'ye endeksli bonolar icin oranin %27 kullaniliyor olmasi, buradan katkiyi son déneme birakabilir. Faiz

Net Kar 8,023 10,029 10,790 35% 8% marjinda ~50 bps ¢/¢ iyilesme, komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerinden hizli biyiimesi ve sermaye piyasasi
islem gelirlerinin gerilemesi takip edilebilir.

YKBNK 324 2c25 |MECTEN Vil Degisim  Ceyreksel Degisim
KOBI ve kredi karti agirlikl biiyime, swap kullaniminda artis, net faiz marjinda ~50 bps iyilesme, komisyon

Net Kar 5,001 11,330 13,216 164% 17% gelirlerinin faaliyet giderlerinden yiiksek artigi, sermaye piyasasi islem gelirlerinde genisleme ve kredi riskinin
onceki déneme gore yatayligi 6n plana ¢ikan unsurlar.

TSKB 324 2c25 |MESTEN Vil Degisim  Ceyreksel Degisim
Onceki dénemde kredi karsiligi iptallerine bagli olan yiiksek bazdan normal baza gegis, faiz marjindaki yatay

Net Kar 2,633 3,380 2,799 6% -17% seyir, halka arz gelirinin sinirli katkisi, personel giderlerinde 6nceki déneme gére iyilesme ve 300 milyon TL
civrainda serbest karsilik iptali beklenebilir.

ALBRK 324 2625 Yillik Degisim  Geyreksel Degisim
9A25 doneminde kredi blyilimesinin %40'in Uzerinde gergeklesmesini 6ngoriiyoruz. Net kar payi gelirlerinde,
zorunlu karsilk gelirlerinin katkisiyla 6nceki geyrege kiyasla belirgin bir toparlanma beklenmektedir. Ayrica,

Net Kar 794 1,256 -7% -41%

komisyon gelirlerinde de artig trendinin sirmesini ve bu kalemin kérliliga destek vermeye devam etmesini
ongoriyoruz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C25 KAR TAHMINLERI

Sigorta (hayat & hayat disi, mio TRY)

AKGRT 3¢24 2¢25 3¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Yl EUTGERETILTRPAAE )
Net Kar 555 858 859 559% 0% Sirket, 3.(}'25 dén.err.\inde yillik bazda %9 artisla yfak!aslk 8.2l milly?r TL prim Uretimi gergekl.e?tirdi. Bekledigimiz
karhlik iyilesmesinin bu geyrekte de devam etmesini ve mali gelirin de net kari desteklemesini beklemekteyiz.
ANSGR 3G24 2¢25 3¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim L ENMERELTAPZ Y1)
Sirket'in, 3C25 déneminde toplam briit prim uretimi gegen yilin ayni dénemine gore %56 artisla 23,4 milyar TL
Net Kar 2,441 2,959 3,470 42% 17% seviyesine ulasmistir. Karhlik tarafinda, iskonto oraninda yapilan degisikligin hafif olumsuz etki yaratmasini
beklesek de net karin yillik bazda %42 artis gostermesini 6ngoriyoruz.
ANHYT 3G24 2¢25 3C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Al ENUEREITHPEY
. . . o . P S s
Net Kar 707 1,326 1,387 96% 5% Sirket, 3¢25 donelmlf\d? yl||||f banzda AGO artisla yaklalslk 5,8 milyar TL prim uretlml.glergeklle§t|rd|, Karhlik
oranlarinlarindaki gugli seyrin siirmesini ve yatirim gelirlerinin katkisinin devam etmesini bekliyoruz.
AGESA 3G24 2¢25 3¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YL EUTMERETSLTHEN 1))
Sirket, 3¢25 doéneminde yillik bazda %80 artisla yaklasik 6,8 milyar TL prim Uretimi gergeklestirdi. Prim
Net Kar 702 1,260 1,323 88% 5% tretimine ek olarak, benzer karhlik oranlarinin siirmesini ve yatirim gelirlerinin katkisinin devam etmesini
bekliyoruz.

Araci kurum (mio TRY)

ISMEN

Net Kar

3¢24

1,768

2025

1,988

325

2,155

Yillik Degisim

22%

Ceyreksel Degisim [YSI{ENT

islem hacimlerinde artis gordiigiimiiz bu dénemde pay kredilerinin de destegi ile net kar rakaminda artis

8% bekliyoruz.

Varlik yonetim (mio TRY)

GLCVY

Net Kar

3¢24

288

2025

373

3625

409

Yillik Degisim

42%

Ceyreksel Degisim [YSENTIERETTHENE )]

Yeni portfdy alimlarina ek olarak, tahsilat gelirlerindeki artis ve dizeltilmis FAVOK marjinda yilin ilk yarisina

10%
R gore toparlanma ile karlilik gérinimiinu desteklemesini bekliyoruz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C25 KAR TAHMINLERI

Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (mio TRY)

THYAO 3¢24 2¢25 3¢25 Yillik Degisim (=7 5T B Aciklanma Tarihi: 7 Kasim (Piyasa agilisindan 6nce)
- o
Net Satis Geliri 221,815 231,324 Nl 27% 22% Gugli yolcu talebine ragmen, birim gelirlerin rekabetci seviyelerde kalmaya devam etmesini beklemekteyiz.
FAVOK 59,088 46,071 80,163 36% 74% Akaryakit fiyatlarinda olumsuz gelisme bulunmamakla birlikte, Temmuz ayinda yapilan personel zamlarinin
operasyonel giderler Gizerindeki baskisinin bu geyrekte de siirmesini ngérmekteyiz.
Net Kar 51,540 26,831 EEIWLTY 0% 93%
PGSUS 3G24 2¢25 3¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Pl {EWUERERLTRVAENT]
Net Satis Geliri 40,082 38,425 53,522 34% 39% 3C25 doéneminde yolcu sayisi ve AKK sirasiyla %16 ve %17 artis géstermistir. Jeopolitik risklere ragmen gicli
FAVOK 16037 10,667 181198 13% 71% biyime kaydedilmistir; ancak artan rekabetin fiyatlama baskisi yaratmasini beklemekteyiz. Marjlarda
’ ’ ! B N daralma &ngérmekle beraber, yaklasik %34 seviyesinde dngérdiigiimiiz FAVOK marjinin giiglii kalmaya devam
Net Kar 10,824 5,132 9,366 -13% 82% ettigini distnayoruz.
TAVHL 3G24 2¢25 3C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim SLEWIERET THPERE D))
Net Satis Geliri 18,365 19,539 26,507 44% 36% , . - .
3(G25'te toplam yolcu sayisi %7 artarak 39,7 milyon seviyesine ulastirmistir. Turkiye uguslarinda yavaslama
FAVOK 7177 6,334 10,735 50% 69% gorilirken, ozellikle Gircistan kaynakl yurt disi hatlar biyimeyi desteklemistir. Operasyonel karliligin
artmasini beklemekle birlikte, amortisman etkisi net kar Gzerindeki baskisini devam ettirecektir.
Net Kar 3,821 -192 5,216 37% n.m.
HTTBT 3C24 2G25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXLELEREGLHICHTH NN ELES
Net Satis Geliri 303 396 50% 15%
" Mobiliteden dogrudan etkilenen Sirket'in, hem yurt iginde hem de yurt disinda yasanan zorlu kosullara
FAVOK 113 183 61% -1% . N . o .
ragmen, karlihgin 6n plana ¢iktigi giiglti operasyonel sonuglar agiklamasini bekliyoruz.
Net Kar 68 109 50% -7%
EREGL 3¢24 2¢25 3¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PSIENUERERTTHPANE )
Net Satis Geliri 48,729 41,413 52,292 7% 26% .
FAVOK 4530 4115 AsER 6% 16% 3(G25'te satis hacmi ve cironun gegen geyregin Uzerinde, ancak, karhiligin (ton basina FAVOK, 3C24: 71 USD,
! ! ’ 2G25:64 USD, 3G25T: 65 USD) paralel gergeklesmesini bekliyoruz.
Net Kar 801 1,307 374 -53% -71%
KORDS 3¢24 2C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXLENTMEREGLTHITTIELLEEGE]
Net Satis Geliri 7,865 7,612 5% 9%
" Lastik segmentindeki zayif seyrin sirmesiyle birlikte, Sirket'in bu dénemde de zayif finansal sonuglar
FAVOK 523 511 3% 5% . .
agiklamaya devam etmesini bekliyoruz.
Net Kar -262 -122 -21% 70%
ENKAI 3¢24 2C25 3C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLELERERLTHYAENT]
Net Satis Geliri 26,940 34,497 EEARY 60% 25% Biiyliyen bakiye siparisler ve dolayisiyla insaat iskolundaki gligli seyrin yani sira elektrik tretimindeki artig
FAVOK 5,848 9,086 9,049 55% 0% esliginde Sirket'in yillik bazda gigli finansallar agiklamasini bekliyoruz. Ayrica, finansal yatirimlardan
Net Kar 6,307 11,703 9,819 56% -16% bekledigimiz katkinin da net kar agisindan destekleyici olacagi dusiincesindeyiz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C25 KAR TAHMINLERI

Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

ALARK 3G24 2¢25
Net Kar 1,902 -852
KCHOL 3¢24 2¢25
Net Kar -4,908 8,313
SAHOL 3¢24 2¢25
Net Kar -3,754 1,883
ARCLK 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 140,480 130,471
FAVOK 6,183 7,606
Net Kar -6,667 -2,511
VESBE 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 25,673 20,486
FAVOK 1,240 1,016
Net Kar -557 -1,928
VESTL 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 44,700 37,211
FAVOK 3,912 -576
Net Kar -4,010 -7,804
AYGAZ 3G24 2¢25
Net Satis Geliri 26,823 21,465
FAVOK 1,106 655
Net Kar 1,394 1,035
TUPRS 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 261,553 196,909
FAVOK 19,999 14,932
Net Kar 10,322 9,550
FROTO 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 188,916 209,411
FAVOK 12,955 13,551
Net Kar 11,413 6,569
DOAS 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 50,556 64,654
FAVOK 2,957 4,240
Net Kar 374 2,275
BRISA 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 10,142 9,410
FAVOK 1,025 896
Net Kar -409 -623
ASELS 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 29,073 31,768
FAVOK 6,565 8,617
Net Kar 2,671 4,293
SISE 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 57,139 56,526
FAVOK 4,028 5,679
Net Kar 1,060 2,851
KARDM 3¢24 2¢25
Net Satig Geliri 19,394 15,716
FAVOK 1,020 1,241
Net Kar -1,294 1,415

3¢25

1,127

3625

8,587

3¢25

694

3¢25

125,004
8,718
-610

3¢25
21,001
1,004
1,414

3¢25

207,970
19,196
10,911

3625

183,296
11,619
7,691

3¢25

56,745
3,745
2,386

3G25
55,709

6,178

2,685

3G25
16,150

1,800
-261

Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 7-10 Kasim
ad. -41% Elektrik dagitim iskolu 6nciiliglinde gegen ceyregin aksine net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degigim Agiklanma Tarihi: 6 Kasim
3% a.d. Tuprag'tan daha yiksek katki beraberinde net karin gegen geyregin hafifce tizerinde olacagini 6ngériiyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 4 Kasim
63% d Zorlu gegen bu geyrekte, gegen geyrege benzer sekilde net kar agiklayacagini, ancak, net karin geyreksel bazda bir
B a.a. miktar daralma kaydedecegini éngériiyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: 24 Ekim
-4% -11% Yiiksek rekabet ve zayif alim glicti nedeniyle sektérdeki zorlu talep ve fiyatlama kosullari dolayisiyla cironun
15% 41% zayif kalacagini, ancak, FAVOK marjinin ilimli ham madde fiyatlari ve olumlu parite etkisiyle hem geyreksel hem
ad. a.d. de yillik bazda iyilesecegini tahmin ediyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: ---
-9% -27%
2% 15% Hem igeride hem de ihracat pazarlarindaki zorlu talep ortami nedeniyle zayif sonuglar agiklamaya devam
Bt edecegini 6ngoriyoruz.
a.d. a.d.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: ---
-7% -22%
ad. _85% iceride zayif alim giicii nedeniyle zorlu talep ve fiyatiama ortami, disarida ise Gin baskisina ek olarak devam
J J eden yiiksek finansman gideri dolayisiyla Sirket'in zayif sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
ad. a.d.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 31 Ekim
-2% -21% . "
53% 9% lyilesen karlilik ve ceyreksel bazda stok zararinin 6nemli derecede azalmasi ile FAVOK; Tupras'in katkisinda artis
ile de net karda bir 6nceki ceyrege gore biylime 6ngoriyoruz.
37% 1%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: 31 Ekim
6% -20%
29% -4% Uriin karliliklarindaki iyilesme beraberinde giiglii sonuglar éngoriiyoruz.
14% 6%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 5 Kasim
-12% -3%
-14% -10% Operasyonel karhlik Gzerinde baskinin devam etmesine karsilik net kar tarafinda gérece toparlanma bekliyoruz.
17% -33%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: 10 Kasim
-12% 12%
12% 27% Satis adetlerinin gugli seyrini halihazirda takip ettigimiz bu dénemde, fiyat baskisinin devam etmesini
? v ongorlyoruz.
5% 538%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: Ekim son hafta
13% 5% Tonaj bazinda biyiime bekledigimiz bu geyrekte, alinan maliyet azaltici 6nlemlerin pozitif etkilerinin finansal
90% 66% sonuglara yansiyacagini ongoriiyoruz. Bu dogrultuda, 3G25 déneminde FAVOK marjinin yaklasik %16
v v seviyelerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Finansman giderlerinin gorece yiksek seyretmesini beklemekle
a.d. a.d. birlikte, artan operasyonel gelirlerin net kar tizerindeki olumsuz baskiyi sinirlayacagini tahmin ediyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: Kasim ilk hafta
2% 11%
10% 18% Reel biyumenin ve yeni is alimlarimin sird bu doénemde, satis geliri beklentimiz 32.270 milyon TL
- % .
seviyesindedir. Sirket'in bu geyrekte yaklasik %24’1iik FAVOK marji elde etmesini bekliyoruz.
-38% -1%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: ---
-1% -3%
9% 53% Reel biyiime o6ngérmemekle beraber bir 6nceki geyrekte gérmeye basladigimiz operasyonel karliliktaki
” ’ iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.
-6% 153%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 6-10 Kasim
3% -17% Satig hacminin gegen geyregin tizerinde gergeklesmesini beklerken, maliyetlerdeki iyilesme ile FAVOK'te geyreksel
45% 76% ve yillik bazda reel bliyime 6ngoriliyoruz. Diger yandan, gegen ¢eyrekte kaydedilen vergi gelirinin vergi giderine
v donitsmesi ve riskten korunma muhasebesi kaynakli gider dolayisiyla gegen geyregin aksine net zarar tahmin
ad. ad. ediyoruz.

10
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

AKSA 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 8,101 7,486
FAVOK 1,155 1,186
Net Kar 381 -24
PETKM 3G24 2¢25
Net Satis Geliri 22,952 21,393
FAVOK -1,126 -582
Net Kar -3,997 -626
KLKIM 3G24 2¢25
Net Satis Geliri 2,492 2,560
FAVOK 607 600
Net Kar 321 349
AKCNS 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 7,178 5,706
FAVOK 1,593 761
Net Kar 677 278
CIMSA 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 7,902 11,713
FAVOK 2,213 2,181
Net Kar 1,551 771
CCOLA 3G24 2¢25
Net Satis Geliri 48,933 51,755
FAVOK 9,805 9,611
Net Kar 6,895 5,430
ULKER 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 24,255 24,788
FAVOK 3,868 3,625
Net Kar 627 776
TABGD 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 10,684 11,947
FAVOK 2,442 2,685
Net Kar 719 1,220
BIGCH 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 1,244 1,169
FAVOK 255 266
Net Kar 76 33
SOKM 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 67,651 65,717
FAVOK -510 715
Net Kar 40 -370
MGROS 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 99,286 98,577
FAVOK 7,577 5,371
Net Kar 4,208 302
YATAS 3¢24 2¢25
Net Satis Geliri 4,610 4,873
FAVOK 491 549
Net Kar 72 -54
EBEBK 3¢24 2625
Net Satis Geliri 5,831 6,500
FAVOK 1,086 1,185
Net Kar 124 -20

3¢25

52,532
11,521
7,239

3¢25
25,224
4,130
1,422

325
11,744
2,613
861

3G25
70,760
2,114
29

3G25
106,732

8,351

2,787

Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 5 Kasim
17% 9% DowAksa operasyonlarinin konsolidasyonu sonrasinda hem satis geliri hem de FAVOK'te geyreksel ve yillik
26% 20% bazda buytimeler 6ngoriirken, riskten korunma muhasebesi kaynakli gider nedeniyle gegen geyrege benzer
v v sekilde net zarar kaydedilecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan, DowAksa'nin satin alimi kaynakli olusabilecek
ad. a.d. gelir veya gider net kar tahminimizde iki yonde sapmaya neden olabilir.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 6 Kasim
2% -5% Petrol fiyatlarindaki iyilesme, etilen-nafta makasinda da hafif bir toparlanmayi beraberinde getirse de, talep ve
ad. ad. fiyatlama ortamindaki zayif seyrin devam ettigini goriyoruz. Likidite tarafinda alinan énlemlerin ise net kira
a.d. a.d. pozitif katki saglamasini bekliyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degigim Aciklanma Tarihi: Ekim son hafta
10% 13% Yurt digi satislarda, gegen yilin yiiksek baz etkisi nedeniyle sinirli bir gerileme beklenirken, yurtici satis
hacimlerinin glglt seyrini stirdirmesini éngériyoruz. Operasyonel karliligin yil sonu hedefleriyle uyumlu
4% 3% " . L . . " P,
kalmasini, ancak gegen yilin yiiksek marj seviyesi nedeniyle yillik bazda sinirli bir marj daralmasinin miimkiin
9% 18% oldugunu degerlendiriyoruz.
Ceyreksel Degisim V907 B Aciklanma Tarihi: Ekim son hafta
14% -9% Satis hacimlerindeki artigla birlikte azalan fiyat baskisinin FAVOK marjinda 2G25'e gbre iyilesme yaratmasini
47% -30% beklemekteyiz. Hazir betonda azalan negatif etki ve liman is kolundan gelen katkinin net karhlig destekleyecegini
49% _39% dustintyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: Ekim son hafta
-3% 43% Mannok etkisiyle devam eden inorganik biiyiimenin, tonaj artisini destekleyerek FAVOK marjindaki iyilesmenin
13% 12% strmesine katki saglayacagini ongériiyoruz. Ayrica, iginde bulunulan donemin yiiksek sezonsallik etkisinin de bu
21% -40% gorinimu desteklemesini bekliyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 4 Kasim
2% 7% Basta Orta Asya olmak uzere, yurt diginda kuvvetli seyreden satis hacimleri ile ciroda reel biyime
20% 18% ongérmekteyiz. Bununla birlikte Tirkiye operasyonlarinda yapilan fiyatlamalarin etkisi ile operasyonel
33% 5% marjlarda yillik bazda ve 6niimiizeki ¢eyreklere kiyasla iyilesme bekliyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: 7 Kasim
2% 4%
14% 7% Reel biiytime bekledigimiz bu geyrekte operayonel kar marjinda iyilesme 6ngoriyoruz.
83% 127%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 30 Ekim
2% 10% .
Devam eden fis biyiimesi trendi ile ciroda reel biyiimeyi desteklerken, alim giicii kaynakli degisen musteri
-3% 7% . N, PR & . . . R
tercihlerinin Giriin mix'ine olan etkileri ile FAVOK marjinda sinirli geri gekilme éngoriyoruz.
-29% 20%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Aciklanma Tarihi: Kasim ilk hafta
-6% -12% .
2% 2% Bir 6nceki yilin yiiksek bazi kaynakli yillik ciroda sinirli artig, buna ragmen toparlanan FAVOK marji, basaril
i gider yonetimi ve yliksek yatirim istaht kaynakli amortismanin net kar tizerinde baskisi gozlendi.
-70% -87%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 5 Kasim
8% 5% 3. geyrekte artmaya devam eden LFL satiglari ve gliclii seyreden magaza basina trafik rakamlarinin etkisi ile
196% ad. ciroda reel blyliime 6ngérmekteyiz. Marj tarafinda 2. geyrekte baglayan iyilesme sinyallerinin, 3. geyrek
ad. -28% finansallarinda daha goriiniir olabilecegini distiniyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 6 Kasim
8% 7% Donemsellik etkisiyle en gliglt geyregin goriilmesinin yani sira, operasyonel giderlerdeki azaligin da karhlik
55% 10% tizerinde pozitif etki yaratmasini bekliyoruz. Ancak, gegen yil varlik satisindan kaynaklanan tek seferlik gelirin
822% -34% yarattigi yiiksek baz etkisinin de dikkate alinmasi gerektigini distiniyoruz.
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: Kasim ilk hafta
5% 12% .
6% 18% Iyilesen talep sartlariile 3. geyrekte 6nceki ceyreklere kiyasla iyilesme 6ngériiyoruz. Bununla birlikte azalan
v ” finansman giderlerinin karlilig desteklemesini bekliyoruz.
a.d. -53%
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Agiklanma Tarihi: 23 Ekim
5% 17%
Magaza ve e-ticaret satiglarindaki kuvvetli seyrin devamina ek olarak sezonsal olarak tekstil Griinlerinin de
-5% 4% N . n . . . " :
devreye girmesi nedeniyle ciro ve marjlarda yukari yénli bir seyir bekliyoruz
a.d. -28%
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20.10.2025 10:39 3G25 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ] VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLER]

Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST100 Nominal Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Viikselis / Dilsiis
(mnTL) (mnUSD) _ Endeksi'ndeki Payr Endeksi'ndeki Payi _Performansi - YBB Fiyat (TL) Fiyati Potansiyeli

Bankacilik
Akbank 285,220 6,826 6.7% 4.9% -14% 100.60 AL 54.85 83.4%
Albaraka Tirk 19,350 463 - - 24% 12.20 AL 7.74 57.6%
Garanti Bank 496,020 11,871 3.2% 23% 2% 181.60 AL 118.10 53.8%
Halkbank 181,919 4,354 05% 56% 33.50 Tt 2532 323%
is Bankas 282,000 6,749 2.0% 29% -15% 22.90 AL 11.28 103.0%
TSKB 32,536 779 0.4% 5% 2030 AL 11.62 74.7%
Vakif Bank 220,133 5,268 0.4% 5% 39.30 AL 2220 77.0%
Yapi Kredi Bank 237,531 5,685 4.2% 3.0% -8% 44.10 AL 2812 56.8%
Arac Kurumlar
is Yatinm 59,280 1,419 0.5% 8% 66.00 AL 39.52 67.0%
Varlik Yénetim Sirketleri
Gelecek Varlik Yonetimi 8,934 214 6% 107.80 AL 63.95 68.6%
Sigorta
Agesa Hayat Emeklilik 33,516 802 19% 206.74 AL 186.20 11.0%
Aksigorta 10,156 243 - -18% 10.60 AL 6.30 68.3%
Anadolu Hayat Emeklilik 39173 937 7% 152.49 AL 91.10 67.4%
Anadolu Sigorta 42,480 1,017 -15% 4658 AL 2124 119.3%
Tirkiye Sigorta 91,700 2,195 2% 14.80 AL 917 61.4%
Holdingler
Alarko Holding 33,209 797 0.4% -14% 124.00 AL 7655 62.0%
Doggan Holding 45,745 1,095 0.6% 2% 25.39 AL 17.48 253%
Enka Insaat 423,000 10,123 2.3% 17% 52% 94.17 AL 70.50 33.6%
Kog Holding 387,232 9,267 3.9% 28% -11% 279.00 AL 152.70 82.7%
Sabanci Holding 158,788 3,800 3.7% 27% -18% 148.40 AL 75.60 96.3%
Sisecam 100,718 2,410 2.3% 1.6% -19% 55.60 Tt 3288 60.1%
Tekfen Holding 28,490 682 02% % 73.10 GG. 77.00 5.1%
Petrol ve Gaz
Avgaz 39,212 938 % 228.00 AL 178.40 27.8%
Petkim 43,014 1,039 1.0% 0.7% 5% 22.00 Ut 17.13 28.4%
Tiipras 333,721 7,987 7.5% 5.4% 3% 224.58 AL 173.20 20.7%
Enerji
Aksa Enerji 59,576 1,426 0.4% 2% 57.00 Ut 48.58 17.3%
Alfa Solar Enerji 15,059 360 -40% 71.84 Tt 40.92 75.6%
Biotrend Enerji 11,540 276 - 35% 24.20 v 23.08 4.9%
Galata Wind Enerji 13,025 312 -29% 44.60 AL 2412 84.9%
Enerjisa Enerji 91,769 2,19 38% 91.00 AL 77.70 17.1%
Demir Gelik
Erdemir 184,800 4,423 21% 3.0% % 36.75 AL 26.40 39.2%
Kardemir (D) 28,321 678 08% 0.6% -10% 39.50 AL 24.40 61.9%
Kimya, Tanimsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 47,242 1,131 - 0.5% -1% 13.02 Tut 12.16 7.1%
Alkim Kimya 5,568 133 3% 21.60 Tt 1856 16.4%
Hektas 27,060 648 0.4% 7% 430 SAT 321 34.0%
Kimteks Poliiretan 8,071 193 -13% 25.00 uts 16,60 50.6%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 37,884 907 0.5% % 297.50 Ut 172.20 72.8%
Ford Otosan 325,644 7,793 1.9% 1% 159.00 AL 92.80 71.3%
Kordsa 10,592 253 -24% 80.50 Tt 54.45 47.8%
Tofas 127,625 3,054 1.0% 3% 304.50 AL 255.25 19.3%
Turk Traktor 55,237 1,322 0.4% 2% 85000 Tt 552.00 54.0%
Otokar 51,210 1,226 0.4% -12% 748.40 AL 42675 75.4%
Brisa 25,584 612 - 5% 124.60 T 83.85 48.6%
Sagik
Lokman Hekim 3,413 82 -10% 26.58 AL 15.80 68.2%
Meditera Tibbi Malzeme 3,515 84 -04% 60.00 Tt 2054 103.1%
MLP Saglik 62,079 1,486 0.9% -15% 583.00 AL 325.00 79.4%
Gen ilag ve Saglik Uriinleri 61,740 1,478 05% 72% 120,00 uts 205.80 -a1.7%
Selguk Ecza Deposu 47,19 1,129 4% 84.60 Tt 76.00 11.3%
Perakende ve Toptan
BIM 316,200 7,567 9.9% 7.1% 0% 756.46 AL 527.00 43.5%
Bizim Toptan 2,044 29 -12% 36.00 Tt 25.40 41.7%
Ebebek Magazaciik 8,608 206 -12% 79.90 AL 53.80 485%
Mavi Giyim 31,113 745 07% % 67.83 AL 3016 73.2%
Migros 77,53 1,856 1.8% 13% -21% 883.10 AL 42825 106.2%
Sok Marketler 23,506 563 0.4% 4% 58.50 Tt 39.62 47.7%
Gida ve igecek
Coca Cola Igecek 132,853 3,179 11% -19% 72.93 AL 47.48 53.6%
TABGida 60,567 1,449 0.4% 58% 316.50 AL 231.80 36.5%
Ulker 36,706 878 0.6% 05% 9% 17410 AL 99.40 75.2%
Armada Gida 9,445 26 -11% 55.90 AL 35.78 56.2%
Ofis Yem Gida 10,128 242 - 67% 70.38 AL 69.25 1.6%
Bilyiik Sefler Gida 6,163 147 90% 72.00 AL 57.60 25.0%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 71,492 1711 0.6% -25% 205.00 AL 105.80 93.8%
Vestel Beyaz Esya 14,09 337 -48% 17.00 T 881 9B.0%
Vestel Elektronik 10,795 258 02% -55% 53.70 uts 3218 66.9%
Yatas 4,928 118 19% 43.80 AL 32.90 33.1%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 5,29 127 - 17% 74.00 AL 52.90 39.9%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 13,802 31 -10% 73.50 AL 46.14 59.3%
indeks Bilgisayar 5,730 137 % 13.00 AL 7.64 70.2%
Karel Elektronik 6,947 166 -15% 17.00 AL 8.62 97.2%
Kontrolmatik Teknoloji 19,136 458 -24% 39.00 SAT 2044 32.5%
Logo Yazilm 14,298 342 4% 238.50 AL 150.50 58.5%
Turkeell 207,350 4,962 3% % 201.00 AL 94.25 113.3%
Tirk Telekom 168,420 4,031 0.7% 1% 102.50 AL 4812 113.0%
Savunma
Aselsan 888,744 21,269 10.9% 7.9% 169% 166.20 ot 194.90 147%
Yapr
Akgansa 24,007 575 - -28% 207.00 Ut 125.40 65.1%
Gimsa 39,734 951 0.6% 9% 74.00 AL 42,02 76.1%
Kalekim 14,490 347 2% 50.47 AL 31.50 88.8%
Havacilik
Pegasus 102,900 2,463 2.0% 15% 3% 362.50 AL 205.80 76.1%
TAV Havalimanlan 81,484 1,950 1.8% 13% -18% 448,00 AL 224.30 99.7%
Tirk Hava Yollari 402,960 9,644 9.2% 6.6% 6% 453.46 AL 292.00 55.3%
Kagit ve Kagit Urinleri
Europap Tezol Kagit 6,155 147 - -20% 22.90 Ut 1231 86.0%
GYO'lar
Emlak GYO 69,920 1,673 1.6% 12% 39% 25.50 AL 18.40 38.6%
0Ozak GYO 19,074 456 - 6% 21.70 AL 13.10 65.6%
Torunlar GYO 73,650 1,763 2% 100.00 AL 73.65 35.8%
Ronesans Yatinm Ortakligs 48,988 1,172 12% 246.00 AL 148.00 66.2%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 91.6%
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Arastirma kapsami

Arastirma oneri dagilimi
SAT; 2 G.G;1

Arastirma kapsami sektorel dagiimi

Gayrimenkul Yatinm Tekstil;1 __varlik Yénetim

Sirketleri; 1
Bankacilik; 8
s

-

P

‘ -
Petrol Ve Petrol
‘[ Uriinleri; 3
¥ Elektrilg 5

\ Demir, Celik Temel;

2
\ Otomotiv; 7

Kagit ve Kagit

rt.; 4
l J Uriinleri; 1 -\4
Hava Yollan ve
Hizmetleri; 3 \
TUT; 23 Kimyasal Uriin; 4\
\ Gimento; 2.
~
Savunma Sanayi; 1 _,
Teknoloji; V
Dayanikli Titkketim; 4.
~— AuSS v
Gida;6_—"

Perakende; Gj 4
Saghk; 5

~

Sigorta; 5

Araci Kurum; 1

\ L

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii
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Model portfoy

Deniz Yatinm Model Portfoy

Hedef fiyat Potansiyel Nominal A YBB
TAVHL 448.00 100% 839% -5% 3%
FROTO 159.00 71% 218% 1% -12% -2% 1% -1%
HTTBT 73.50 59% 380% -10% -4% 11% 1% 32%
KAREL 17.00 97% -19% -15% -13% 5% 1%
PGSUS 362.50 76% 99% -3% -12%
BIMAS 756.46 44% 337%
CCOLA 72.93 54% 194%
SAHOL 148.40 96% 89%
CIMSA 74.00 76% 168%
YKBNK 44.10 57% 88% -8% -15% -16% 27% 6%
TABGD 316.50 37% 15%
GARAN 181.60 54% -3% 2% -17% 15% 7%
ANSGR 46.58 -3% -15% -4% -8% -5% 9%
KCHOL 279.00 83% -12% -11% -15% -9% 7%
MP ortalama potansiyel 73% MP son 12A 9% BIST 100 son 12A 13%
MP son glincellemeden A -9% MP YBB -7% BIST 100 YBB 1%
BIST 100 son giincellemeden A 7% MP 2019- 1986% BIST 100 2019- 1019%
Rolatif son 12A -4%
Rélatif YBB -10%
Rélatif 2019- 87%
Vil MP performans BIST100  BIST 100 Getiri Rolatif Rolatif
BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 0 25% I 30%
2020 B 29% B o31%
2021 0 26% B 30%
2022 L 197%  206% |
2023 0 36% I 39%
2024 0 3% B 3%
2025 | 4% | 6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatirim Déngiisel Portfoy

Hisse senedi  Girig tarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Portfoyde kalmasiiresi, giin Y1l baglangicindan degisim Haftalik degisim  Haftalik r6latif Haftalik beta Haftalik korelasyon
THYAO  25.01.2022 !

MPARK 16.01.2023
MAVI 12.05.2023
ASELS 17.07.2023

AKBNK 21.08.2023

DOHOL 09.07.2024

AGESA 02.09.2024
ENKAI 02.05.2025
TUPRS 18.08.2025
BIGCH 18.08.2025
ISMEN 27.08.2025

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

usel Portfoy endeks seviyesi sel Portfoy rolatif (XU100)  Dongiisel Portfy rolatif (XU30) XU100

17.10.2025

10.10.2025

31.12.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portfoy) -4%

Yil baslangicindan performans (Portfoy) 12%

Kuruldugu giinden performans (Portfoy) 1271%

Haftalik ortalama beta (Portféy) 0.91

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.60

Ortalama gtin (Portfoy) 556

Toplam giin (Portfoy kurulusundan) 1457

XU100 haftalik performans -5%

XU100 yil baglangicindan performans 1%

XU100 Dongtisel Portfoy kuruldugu glinden performans 601%

Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rélatif 1%

Déngiisel Portfoy, XU100 yil baglangicindan rélatif 8%

Dongiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rélatif 95% J

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h

Dongiisel Portféy

Déngtisel Portféy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii’nde galisan analistler tarafindan BIST igerisinde yer alan hisse tlerine yonelik ‘dongisel’ beklentileri iceren ve sadece Genel
Yatinm Tavsiyesi kapsaminda degerlendirmelerdir. Buna gore, Portfoy olusturulurken, herhangi bir hedef fiyat beklentisi, yiizde (%) kazang 6nerisi ve zaman kisiti (hedeflemeleri)
bulunmamaktadir.

Portféy, Model Portféy yonetim mantigindan farkli galismaktadir. Model Portfdy, orta-uzun vadeli beklentilerden ve hedef fiyat seviyelerinden olusurken (12-ay beklentiler); Dongusel Portfoy ise
bunlardan bagimsiz, seffaf sekilde yonetilmeyi amag edinen, hesap verilebilir eksende, temel analiz ile begenilen ve paylasilan 6zet dusiincelerden olusan sirket beklentilerini igerir ve karar
asamasinda hedef fiyat ve 6neri baz olusturmaz. Analistler, Portfoy'Un sekillendirilme strecinde, sektér ve sirketlere yonelik 'dongileri' gozetmeyi 6nceliklendirmeye calisirken, kimi dénemlerde TL
ve YP cinsinden fivatlama seviyelerinin sundugu iskonto avantajlarinida gézetirler.

Deniz Yatinm Strateji ve Aragtirma Bolimu Dongtsel Portfoy igerisinde yaptigi glincellemeleri mail ortaminda ilgili musteri temsilcileri ile paylagsmak ve gegmise dénik veri siniflandirmasini
yapmaklaytkimludar.

Dongtlsel Portfoy, higbir kosulda sadece teknikanaliz bilgisive degerlendirmelerine dayalisekilde olusturulamaz.

Dongtsel Portfoy, herhangi bir musteri yonlendirmesi igermemektedir. Strateji ve Arastirma B6limi’nde yer alan analistlerin 6zet diigtincelerinden olusan ve son kararin her zaman yatirmciya
birakildigini gézeten bir stregtir.

Donglsel Portfoy, alim ve satim seklinde gift yonlu degerlendirme seklinde galismakta ve Portfoy igerisindeki hisselerin esit dagilimi tizerine odaklanmaktadir.

Dongtisel Portfoy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimdi tarafindan yapilacak degerlendirmelere gore yil igerisinde herhangi bir sayi kisiti olmadan uygun zamanda gtincellenebilir.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 15



Yasal Uyani

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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirirm ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi 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 yontemi 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 uzerinde 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siire¢
yiiriitmemektedirler.

© DENIZ YATIRIM 2025
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