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3C24 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin BIST’e kote sirketlerin
biiyiik ¢ogunlugunda 2024 itibariyla yiiriirliige girmesi nedeniyle Arastirma
kapsamimizdaki sirketler igin alisik oldugumuz diizen ve kapsamda kar tahminleri
yapamadigimizi, 1¢€24 ve 2¢24 rakamlarinda oldugu iizere, bu dénem é6zelinde
de bir kez daha hatirlatmak isteriz. Daha 6nce 2024 Strateji Raporumuzda da
dedindigimiz lzere, mevcut kosullar altinda gerek Arastirma Bdéliimleri gerekse
sirketler acisindan farkl bircok sapmaya neden olabilecek unsur(lar) s6z 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 ve 2¢24’te, 4¢23’iin
aksine, finansallarin agiklanma siiresinde, elimizden geldigince, Arastirma
kapsamimiz igerisindeki sirketlere ait tahminlerimizi farkh giinlerde 6nce mail,
devaminda ise Giinliik Biiltenimiz iizerinden paylasma imkénimiz oldu. Aksi bir
durum gergeklesmedik¢e -olacagini diisiinmiiyoruz- benzer uygulamanin 3¢
icerisinde sayisi artar sekilde devam edecegi kanaatindeyiz.

Unutulmamasi gereken bir diger nokta ise, karsilamaya hazirladigimiz bilango
dénemi bir kez daha her iki yénlii siirprizlere sahne olabilir ve rakamlarin anlasilip
tizerinden fikir yiiriitilmesi zaman alabilir. Ancak, énceki 3 ¢eyrek ile
karsilastinildiginda, siirpriz etkisinin “en azindan yatirimci nezdinde” biraz daha
azalan katsayida olacagini degerlendiriyoruz. Bu dénem ve sonrasinda ise ¢ok
daha dengeli rakamlar karsilayacagimiza inaniyoruz. Bu nedenle yatirimcilara
6nerimiz, makro beklentiler ile birlikte sektor-sirket bazli hikayelere diine
kiyasla ¢ok daha fazla odaklanilmasi ve detaylarin kafa karistirici etkisinden
uzaklasmaya, yilin ilk yarisinda oldugu iizere, ¢alisilmasi. Bu noktada yaptigimiz
uyarilarin ne denli hakli oldugunu geride biraktigimiz finansallarin 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 énemli bir
kismi enflasyon muhasebesi uygulama siirecinin rakamlar iizerinde yarattigi ¢ift
yonlii sapma riskinden kaynaklaniyor. Diger énemli kisim ise, Arastirma
kapsamimiz icerisinde yer alan sirketlerin kamuya agiklanabilir 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,
halka acik sirketlerin 6nemli kisminda, agiklanan finansallar ile piyasa
fiyatlamalari arasindaki ayrismanin kayda deder sekilde azalmakla birlikte
yine de etkisini siirdiirebilecegini diisiinmeye devam ediyoruz.
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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
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https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2024_Strateji_Raporu_5472.pdf

Strateji ve Arastirma Boliimi olarak gerek Arastirma kapsamimizda yer alan
gerekse kapsam disinda olan ve fakat tanismak ve yakindan izlemek amagli 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 3¢C24 dénemi icin sahadan aldigimiz geri déndisler isiginda gelecek
1 aylhk zaman dilimi icerisinde sik sik karsilasacagimiz kimi baslklar su sekilde:

i.

i,

iii.

iv.

vi.

Haziran’in ikinci yarisinda baslayan i¢ talepteki ivme kaybi 3C
finansallarinda etkisini fazlasiyla hissettiriyor.

Sirketlerin nemli bir kismi ciro kalemlerinde kendi biitceleri ile paralel
seyreder durumda olsa da pazar kaybina ugramamak adina
marjlardan feragat edilmesi séz konusu.

Yil ortasinda yapilan maas diizeltmeleri, diger giderlerdeki artislar ve
ilk iki maddedeki gerekgelere paralel, marjlarda asagi yonlii riskler var.
Muhtemelen yil sonu yonlendirmeleri (guidance) rakamlari igin de bu
tarz bir diizeltme masada.

Finansal kosullardaki sikiligin devam etmesi siirece yeterince hazirlik
yapamayan sektér/sirketler acisindan finansman gideri kalemi
lizerinden baski kurar pozisyonunu siirdiiriiyor. Benzer durumu
bankalarda mevduat maliyetlerinin yatay seyri ve TCMB ile kurulan
swap kanalinin artik gegerli olmamasi nedeniyle farkli kalemler
lizerinde de gérecegiz.

ihracat agirlikli ¢alisan ya da gelirleri YP olan tarafta ise liranin reel
bazda degerli kalmaya devam etmesi karhlik iizerindeki etkisini
koruyor. Keza Avrupa’daki zayiflik yil baslangicindaki 6ngériilen
diisiikliikte olmasa da yine de gegerli oluyor. Bu asamada, ECB’nin faiz
indirimleri ihracat¢r kesim agisindan yakindan izleniyor ve son ¢eyrek
icin biraz daha umutlanilmasina imkdn taniyor.

Global piyasalarda islem géren ve iiretim asamalarinda girdi maliyeti
konumunda olan emtia fiyatlarindaki geri ¢ekilme ve igeride kur
seviyelerindeki yavas hareket, maliyet baskilarinin ¢ok daha dengeli
olusumuna katki sagliyor.

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

3C24 finansal raporlari agiklama dénemi bankalarda 24 Ekim’den itibaren Akbank’in finansallarini agiklamasi ile baglayacak.
Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan bankalarin net kar rakaminin bir 6nceki déneme goére %21 ve gegen yilin ayni
dénemine gore ise %48 daralmasini bekliyoruz.

Kamu bankalarinin_disik bazdan o6tird vyillik bazda daha sinirh bir kar daralmasi sergilemesini bekledigimiz bu dénemde,
Ozel bankalarin net kar rakaminin ise yillik bazda %52 daralmasini_6ngoriyoruz. Ceyreksel bazda ise 6zel bankalarda %25,
kamu bankalarinda ise %3 net kar daralmasi bekliyoruz. Sektér genelinde 6zsermaye karlihigi %16,0 ile 3C23’e gore 24 puan kadar
daralirken, 2C24’e gore ise 5 puan kadar gerileyebilecegini tahmin ediyoruz.

Bu dénemin bilango tarafinda 6n plana ¢ikan dinamikleri ise i) TL kredilerdeki biiyiimenin ~%6,0 ¢ceyreksel artis ile bir énceki
déneme gére sinirli bir toparlama sergilemis olmasi ii) YP kredilerde biiyiimenin ¢eyreksel bazda %8,0 artis ile 6nceki doneme
gére kismen yavaslamis olmasi iii) TL mevduat biiyiimesinin %8,4 olarak gergeklesmis olmasi iv) TL tarafta mevduatin krediye
déniisiim oraninin énceki ¢eyrege gore 2 puan kadar gerileyerek %84 olarak gerceklesmesi v) aktif kalitesinde tolore edilebilir bir
zayiflama ile karsilik oraninin 4 puan kadar gerilemis olmasi olarak siralanabilir. Karhhk tarafinda ise yiiksek seyreden TL mevduat
maliyetlerine ragmen kredi fiyatlamasinin da yukari seyri ve swap giderlerinin gerilemis olmasi nedeniyle, swap ile diizeltiimis net
faiz marji sinirh bir toparlanma sergileyebilir. Her ne kadar yeni agilan kredilere uygulanan faiz orani TL mevduat faiz oranina kiyasla
biraz daha hizli artmis olsa da kredi bliyiimesinin diisiik seyri ve yeniden fiyatlama etkisinin yilin son ¢eyreginde daha belirgin
gerceklesecek olmasindan 6tiirli 3G24’te marj toparlanmasi daha sinirli bir seviyede kalmistir. TUFE’ye endeksli bonolarin katkis ise
bir 6nceki dénemin ¢ok hafif lzerinde beklenebilir. Komisyon gelirlerindeki artis oraninda yavaslama bekliyor olmamiza ragmen,
komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama oraninda ise belirgin bir geri ¢ekilme beklemiyoruz.

TSKB, gerek ceyreksel bazda gerekse de yillik bazda kar biliyiimesi olarak mevduat bankalarindan olumlu yénde ayrisabilir.
VAKBN ceyreksel bazda kar biyimesi ile sektérden olumlu yonde ayrisirken, GARAN da 6zel sektér mevduat bankalari arasinda
biraz daha 6n plana gikabilir.

Sigortacilik tarafinda:

Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinde 3C24 donemine ait finansal sonuglari, 23 Ekim tarihi itibariyle
Tiirkiye Sigorta ile takip edecegiz. Bu dénemde Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinin net kar rakaminin bir 6nceki
déneme gore %2 azalig, gecen yilin ayni dénemine gore ise %30 artis gostermesini bekliyoruz.

Hayat digi sigortacilik sektériinde prim dretimindeki yikselisin artan police fiyatlari ile birlikte yillik enflasyon seviyesinde bir
biiyiime elde ettigi gériiliiyor. Ozellikle TURSG 3C24'te yillik %55 prim iretim artisi ve finansal gelirlerin destegi ile &n plana cikabilir.
Dislik bazdan geliyor olmasina ragmen AKGRT net kar rakamindaki olasi iyilesmeyi de pozitif olarak degerlendiriyoruz.
Hasar frekansindaki diistsiin operasyonel gelire ve TL mevduat faizlerindeki yiksek seyrin de finansal gelirlere 6nemli bir katki
saglayabilecegi gorlsiindeyiz. Reaslirans maliyetlerindeki artis ise operasyonel performans lizerinde kismen negatif etki gosterebilir.

Hayat sigortaciligi prim uretimindeki devam eden biiyime dogrultusunda 3C24 déneminde yillik bazda AGESA %91, ANHYT ise %82

prim Gretimi artisi gerceklestirmistir. BES fon hacimlerindeki yillik artis orani ise yine sirasi ile %77 ve %70 olarak gergeklesmistir.
Yatirim gelirlerindeki dislis beklentimiz ANHYT tarafinda net kar beklentimizi baskilayan unsur olarak karsimiza gikmakta.
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Finans digi tarafta:

3C24 finansal raporlari agiklama donemi finans disi tarafta 15 Ekim tarihinde Aselsan ile bagladi. Bu raporda hata payini
olabildigince azaltabilmek adina, finans disi tarafta sadece YP cinsinden raporlama yapan sirketler i¢in tahminlerimizin yer
aldigini yinelemek isteriz.

Arastirma kapsamimizda yer alan ve YP cinsinden raporlama yapan finans digi sirketlerin net kar rakaminin bir dnceki ¢eyrege
gore %43 artis gostermesini beklerken, gegen yilin ayni donemine gore ise %8,5 azalig 6ngoriiyoruz.

Sirketler 6zelinde ise:

=  Yolcu sayisi ve birim gelirde siire gelen baski ile yolcu gelirinde yatay seyir beklerken kargo tarafinin bu ceyrekte de
bilangoda 6ne gikan basliklar arasinda yer alacagini diisiindiiglimiiz THYAO,

=  Yiiksek sezonda ulastigi yolcu sayisi dogrultusunda satis gelirinde artis beklerken, birim yolcu gelirlerinin disik seyri ve
personel maaslarina yapilan zamlarin marjlarda etkisini gormeyi bekledigimiz PGSUS,

= Ulastigi rekor yolcu sayisi paralelinde yila ciddi momentum ile baslayan ve gligli finansal sonuglar agiklamasini bekledigimiz
TAVHL,

= Dolar bazinda yillik %38 ciro biyimesi bekledigimiz bu ¢eyrekte, yapilan ara zammin personel giderinde artis yaratmasi ve
yatirim siirecinde olunmasinin FAVOK marjini baskilayan unsurlar olarak karsimiza ¢ikmasini bekledigimiz HTTBT,

= Ceyreksel 2 milyon tona yakin satis hacminde dnemli bir degisiklik beklemememize karsilk, disen gelik fiyatlarinin etkisiyle
karlihgin zayiflayacagini ve diisen operasyonel kara ek olarak finansman gideri dolayisiyla gecen g¢eyregin aksine net zarar
kaydedebilecegini tahmin etigimiz EREGL,

= Kiresel talepteki daralmanin etkilerini hem ciro hem de karllk Gzerinde gérmeye devam ettigimiz KORDS, bu ceyrekte
tahminde bulanabildigimiz sirketler arasinda yer almaktadir.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 324 KAR TAHMINLERI
(bankacilik, mn TL)

AKBNK 3¢23 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [Y4INELTLT ihi: 24 Ekim
Zayif biyime nedeniyle artan kredi/mevdut faiz makasinin marj Gzerinde sinirl bir etkisi olmasini, serbest

Net Kar 20,447 10,924 -55% -16% karsilik ¢oziilmesine ragmen kredi riski karsiliklarinin ise artis egiliminde olmasi nedeniyle 6zsermaye karlihigini
%16.3 seviyesinde bekliyoruz.

TR T C—
TL kredi/mevduat faiz makasindaki toparlanma ve swap giderlerindeki duistis, marji, bir 6nceki dénemin tizerine

Net Kar 23,372 22,522 21,228 -9% -6% tasirken, komisyon gelirleri ve faaliyet giderlerindeki denge ile daha dusuk karsilik gideri kar daralmasini
sinirlayabilir.

Wake s acae [T Viik Degisim  Geyrekse Degisim
TUFE'ye endeksli bonolarin gorece diisiik katkisi ve fonlama maliyetindeki yiikselisin etkisi ile net faiz marjinin

Net Kar 3,096 3,440 2,538 -18% -26% bir 6nceki doneme gore sinirli bir sekilde daralmasini beklerken, komisyon geliri artis hizinda da kismi bir
yavaslama beklenebilir.

s 20 |G ik vesisim  Ceyreteei efisim
Swap giderindeki diisiis ve kredi/mevduat faiz makasi iyilesmesi ile geyreksel sinirli bir marj toparlamasi olabilir.

Net Kar 20,548 15,103 6,112 -70% -60% Faaliyet gideri ve kredi risk karsilik artigi ile zayif istirak geliri serbest karsilik ¢oziilmesine ragmen net kari
baskilayabilir.

VAN 3z acaa Vil Degisim kel Dedisim
Swap giderlerindeki digsiis ve kredi/mevduat faiz makasi iyilesmesi ile birlikte marj iyilesmesinin en belirgin

Net Kar 9,514 7,169 -19% 7% olacagi banka konumundaki VAKBN, karsilik gider artisina ragmen sektoriin aksine geyreksel bazda kar artisi ile
%15.8 6zsermaye karliigina ulasabilir.

e a2 Vil Desim  Geyreksel Degsim
Marijlardaki yaklasik 100 baz puanlk geyreksel bazda toparlamaya ragmen distk kredi biyimesi, karsilik

Net Kar 24,586 7,103 -80% -32% giderlerinin 6nceki doneme gore belirgin artisi ve komisyon geliri artisi hizi yavaglamasina bagli olarak diisiik bir
karlilk beklenebilir.

T TeT Vilk egisim  Geyreksl Degsim
Gerek defansif marj yapisi gerekse de aktif kalitesinin kuvvetli seyri ile mevduat bankalarindan ayrismasini

Net Kar 1,857 2,469 35% 2% bekledigimiz TSKB'nin, komisyon geliri artis hizinda yavaslamaya ragmen %36 6zsermaye karliligi yakalamasini

bekliyoruz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C24 KAR TAHMINLERI

(sigortacilik, mn TL)

AKGRT 3¢23 2G24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [YINELTLT ihi: 30 Ekim
3G24'te yillik %11 artis ile brit prim tretiminin geyreksel bazda 7.5 milyar TL civarinda gergeklesen Sirket'in,
Net Kar 132 336 246% 36% . y - . P,
operasyonel marjinda ve finansal gelirlerinde kismi bir toparlanma 6ngériiyoruz.
ANSGR 3¢23 2G24 3C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YI{EUTIERET]THPEY 1] N R ICHT])]
3G24'te yillik %46 artig ile briit prim Gretiminin geyreksel bazda 15 milyar TL olarak gergeklesen Sirket'in,
Net Kar 2,513 2,571 2,688 7% 5% operasyonel marjini yatay bekliyoruz. Finansal gelirler ise artan finansal varliklar sayesinde &nceki ceyregin
tzerinde beklenebilir.
TURSG 3¢23 2G24 3C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Y{ENTIERETTHPEY )
3G24'te yillik %55 artis ile briit prim Gretiminin geyreksel bazda 22 milyar TL tzerinde gergeklesen Sirket'in,
Net Kar 2,232 3,042 3,069 37% 1% operasyonel marjini yatay bekliyoruz. Finansal gelirler ise artan finansal varliklar sayesinde onceki geyregin
tzerinde beklenebilir.
ANHYT 3¢23 2C24 3¢24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YI{ENTIERENTHPLY )
3G24 déneminde yillik bazda %82 artis gosteren hayat sigortasi prim Gretimi ve BES fon hacmindeki %70'lik
Net Kar 711 1,167 693 -3% -41% yillik artis teknik geliri desteklemektedir. Bir 6nceki geyrege gore azalis bekledigimiz net kar rakaminin temelini
yatirim gelirindeki diisiis beklentimiz olusturmaktadir.
AGESA 3¢23 2C24 3G24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PAYINEUTHERET THNNIENT]
3G24 doneminde gegen yilin ayni dénemine gére %91 artig gosteren hayat sigortasi prim uretimi teknik geliri
Net Kar 256 603 693 170% 15% desteklerken BES fon hacmindeki %77'lik yillik artig ile lider konumunu devam ettiren Sirket'in guicli finansallar

acgiklamaya devam etmesini bekliyoruz.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 324 KAR TAHMINLERI
(finans disi, mn TL)

THYAO 3¢23 2C24 3¢24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YINEUMERELTHENEH

Net Satis Geliri 169,091 182,875 ¥ X:5V] 32% 22% Yolcu gelirinde yatay seyir beklerken kargo tarafinin bu geyrekte de bilangoda 6ne ¢ikan bagliklar arasinda yer
FAVOK 55,794 34,065 68,960 24% 102% alacagini diistintiyoruz. Petrol tarafindaki diisiik seyir her ne kadar dengeleyici unsur olarak karsimiza giksa da
Net Kar 51,331 30,395 EUWEL] -12% 49% personel giderindeki artisla FAVOK marjinda gére daralma bekliyoruz.

PGSUS 3¢23 2C24 3G24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Y EUHERETHFSNTEHT)]
iri 9 9

Net SatngﬂGeIlrl 28,073 26,573 SR 38% 45% Yuksek sezonda ulastig yolcu sayisi dogrultusunda satis gelirinde artis beklerken, birim yolcu gelirlerinin dustik
FAVOK 12,056 8,077 15,471 28% 92% seyri ve personel maaslarina yapilan zamlarin marjlarda etkisini ggrmeyi 6ngériiyoruz
Net Kar 7,719 3,997 IS 25% 142% yrivep ¥ yap ) gormeyl ongortlyoruz.

TAVHL 3¢23 2G24 3C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYI{EUINERETTHPEY

Net Satis Geliri 11,832 14,312 kRN 56% 29% Ulastig rekor yolcu sayisi paralelinde yila ciddi momentum ile baslayan TAV Havalimanlari'nin giiglii finansal
FAVOK 5,099 4,521 7,199 41% 59% sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Net karin gegen yilin ayni dénemine gére azalis géstermesinin temel sebebi,
Net Kar 5,402 2,508 4,458 -17% 78% 3(¢23’te Medine hisse satigindan elde edilen gelirin yer almasidir.

HTTBT 3¢23 2C24 3¢24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [LY{{EL T} -
iri 9 9

Net SatlgﬂGehn 176 263 e 74% 16% Dolar bazinda yillik %38 ciro biiyimesi bekledigimiz bu geyrekte yapilan ara zammin personel giderinde artis
FAVOK 46 115 113 145% 5% aratmasi ve yatirim siirecinde olunmasi FAVOK marjini baskilayan unsurlar olarak kargimiza ¢ikmakta.

Net Kar 40 79 64 61% -20% v v ! v simiza g :
EREGL 3¢23 2C24 3G24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY EWLUERETHPININ I EEN]

Net Satis Geliri 37,390 50,470 47,431 27% -6% Ceyreksel 2 milyon tona yakin satis hacminde 6nemli bir degisiklik beklememize karsilik diisen gelik fiyatlarinin
FAVOK 5,195 6,324 4,261 -18% -33% etkisiyle karhihigin zayiflayacagini ve diisen operasyonel kara ek olarak finansman gideri dolayisiyla gegen
Net Kar 41 4,386 -169 n.m. n.m. ceyregin aksine net zarar kaydedebilecegini tahmin ediyoruz.

KORDS 323 22 Vilik Degisim — Ceyreksel Degisim

Net Satls..Gelm 8,564 7,586 9% 3% Kuresel talepteki daralmanin etkileri devam ederken, Sirket'in, hem gelirleri hem de karliligi Gzerindeki devam
FAVOK 754 441 -33% 15% eden baskiyr bu geyrekte de gérmekteyiz.

Net Kar 53 -42 n.m. 13% V1 bu cey 8 vie.
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Yiikselis / Di
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Pay Endeksi'ndeki Pay! -vBB - YBB Fiyat (TL) Fiyat Potansiyeli

Finansallar
Agesa Hayat Emeklilik 18,720 549 74% 24% 157.30 AL 104.00 51.3%
Akbank 276,900 8,117 8.0% 52% 26% 90.40 AL 53.25 69.8%
Aksigorta 9,205 270 9% -10% 8.20 AL 5.71 43.6%
Anadolu Hayat Emeklilik 43,086 1,263 177% 130% 148.00 AL 100.20 47.7%
Anadolu Sigorta 40,750 1,194 36% 13% 106.00 Ut 81.50 30.1%
Garanti Bank 482,160 14,133 3.7% 106% 71% 153.00 AL 114.80 33.3%
Halkbank 119,483 3,502 39% 15% 20.80 TuT 16.63 25.1%
is Bankasi 308,750 9,050 5.2% 3.9% 36% 13% 19.00 AL 12.35 53.8%
is Yatinm 49,200 1,442 0.5% 5% -13% 50.00 AL 32.80 52.4%
TSKB 32,312 947 0.5% 76% 46% 17.30 AL 11.54 49.9%
Tiirkiye Sigorta 60,850 1,784 0.4% 31% 9% 16.46 Ut 1217 35.3%
Vakif Bank 219,935 6,447 0.5% 73% 43% 27.80 AL 2218 25.3%
Yapi Kredi Bank 224,185 6571 4.8% 3.6% 42% 18% 41.30 AL 26.54 55.6%
Holdingler
Alarko Holding 37,932 1112 0.8% 0.6% -3% -19% 147.00 AL 87.20 68.6%
Doggan Holding 34,335 1,006 0.5% 19% 1% 18.65 AL 13.12 42.1%
Enka Insaat 281,640 8,255 1.8% 13% 45% 20% 62.00 AL 46.94 32.1%
Kog Holding 461,533 13,529 5.5% 4.1% 33% 1% 320.00 AL 182.00 75.8%
Sabanci Holding 183,783 5,387 5.1% 3.8% 50% 20% 138.00 AL 87.50 57.7%
Sisecam 126,021 3,694 3.2% 2.4% 9% -24% 76.98 AL 4114 87.1%
Tekfen Holding 26,196 768 0.5% 92% 59% 47.30 TuT 70.80 -33.2%
Petrol ve Gaz
Aygaz 33,366 978 18% 2% 265.00 AL 151.80 74.6%
Petkim 49,624 1,455 1.2% 0.9% 8% -11% 22.00 TuT 19.58 12.4%
Tiipras 284,010 8325 7.5% 5.6% 18% 2% 228.06 AL 147.40 54.7%
Enerji
Aksa Enerji 43,241 1,267 0.4% 22% 1% 49.40 TUT 35.26 40.1%
Alfa Solar Enerji 18,017 528 0.1% -41% -51% 93.58 TuT 48.96 91.1%
Biotrend Enerji 9,205 270 7% -11% 31.80 AL 18.41 72.7%
Galata Wind Enerji 13,489 395 18% 2% 4119 AL 24.98 64.9%
Enerjisa Enerji 64,486 1,890 0.5% 25% 2% 86.00 AL 54.60 57.5%
Demir Celik
Erdemir 171,570 5,029 4.5% 3.3% 21% 0% 62.50 AL 49.02 27.5%
Kardemir (D) 27,900 818 1.0% 0.8% 12% 7% 38.00 AL 26.72 42.2%
Kimya, Tanmsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 32,945 966 - 0.5% 4% -14% 12.80 AL 8.48 50.9%
Alkim Kimya 4,752 139 7% -23% 49.00 AL 31.68 54.7%
Hektas 32,034 939 0.7% 0.5% -47% -56% 5.20 SAT 3.80 36.9%
Kimteks Politretan 8,387 246 -40% -50% 47.73 AL 17.25 176.7%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 46,860 1374 0.9% 0.6% -3% -20% 330.00 TUT 213.00 54.9%
Ford Otosan 339,681 9,957 3.1% 2.3% 36% 13% 1400.00 AL 968.00 44.6%
Kordsa 14,454 424 -4% -20% 128.00 AL 74.30 72.3%
Tofas 97,650 2,862 1.3% 0.9% 0% -17% 357.70 Ut 195.30 83.2%
Turk Traktor 73,049 2,141 0.7% 10% 9% 1423.20 AL 730.00 95.0%
Otokar 55,200 1618 0.6% 10% -9% 633.60 Ut 460.00 37.7%
Brisa 25,248 740 10% 9% 131.91 AL 82.75 59.4%
Sagik
Lokman Hekim 3370 99 47% 2% 24.72 AL 15.60 58.5%
Meditera Tibbi Malzeme 5,293 155 60% 33% 59.20 AL 44.48 33.1%
MLP Saglik 59,357 1,740 0.6% 91% 59% 489.02 AL 31075 57.4%
Gen llag ve Saglik Uriinleri 27,060 793 95% 62% 96.16 AL 90.20 6.6%
Selguk Ecza Deposu 40,241 1,180 6% -12% 57.80 TuT 64.80 -10.8%
Perakende ve Toptan
BiM 285,536 8370 9.3% 6.9% 58% 31% 743.00 AL 47025 58.0%
Bizim Toptan 2,207 65 -26% -39% 41.80 TuT 27.42 52.4%
Mavi Giyim 31,264 916 0.9% 38% 15% 184.80 AL 78.70 134.8%
Migros 76,903 2,254 2.2% 1.6% 29% 7% 774.90 AL 424.75 82.4%
Sok Marketler 24,966 732 0.5% -18% -32% 76.76 Ut 42.08 82.4%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 137,218 4,022 13% 2% -14% 99.80 AL 49.04 103.5%
TAB Gida 34,804 1,020 0.3% 14% -5% 356.60 AL 133.20 167.7%
Ulker Biskiivi 48,523 1422 1.0% 0.7% 61% 33% 232.50 AL 131.40 76.9%
Biiyik Sefler Gida 2,444 72 52.46 AL 2284 129.7%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 96,764 2,836 0.6% 1% -8% 215.00 TUT 143.20 50.1%
Vestel Beyaz Esya 29,760 872 0.2% 20% 0% 26.50 AL 18.60 42.5%
Vestel Elektronik 20,329 596 0.4% 31% 9% 90.00 TutT 60.60 48.5%
Yatas 3,811 112 5% -13% 4630 AL 25.44 82.0%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 4,768 140 - -53% -61% 109.90 AL 47.68 130.5%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 10,481 307 44% 20% 121.00 AL 82.20 47.2%
indeks Bilgisayar 4,815 141 12% 7% 10.80 AL 6.42 68.2%
Karel Elektronik 7,728 227 -17% -31% 21.00 AL 9.59 119.0%
Kontrolmatik Teknoloji 26,637 781 0.7% 0.5% -39% -49% 101.80 AL 40.98 148.4%
Logo Yaziim 10,560 310 50% 24% 139.00 Ut 105.60 31.6%
Turkeell 191,950 5,626 5.7% 4.2% 56% 29% 148.80 AL 87.25 70.5%
Tiirk Telekom 168,140 4,929 1.2% 0.9% 97% 64% 76.60 AL 48.04 59.5%
Savunma
Aselsan 265,620 7,786 3.7% 2.7% 30% 7% 89.70 AL 58.25 54.0%
Yapr
Akgansa 29,923 877 14% 5% 199.00 TuT 156.30 27.3%
Gimsa 29,956 878 0.5% 12% 7% 51.30 AL 31.68 61.9%
Kalekim 12,558 368 28% 6% 42.00 AL 27.30 53.8%
Havacilk
Pegasus 120,450 3,531 2.7% 2.0% 81% 50% 340.00 AL 240.90 41.1%
TAV Havalimanlari 83,700 2,453 1.6% 114% 78% 42550 AL 230.40 84.7%
Tiirk Hava Yollar 377,430 11,063 10.0% 7.4% 20% 1% 448.00 AL 273.50 63.8%
Kagirt ve Kagit Uriinleri
Europap Tezol Kagit 7,146 209 9% -25% 31.22 AL 16.24 92.2%
GYO'lar
Emlak GYO 38,152 1,118 11% 0.8% 46% 21% 17.30 AL 10.04 72.3%
0zak GYO 13,963 409 25% 2% 14.00 AL 9.59 46.0%
Torunlar GYO 47,120 1,381 55% 29% 69.15 AL 47.12 46.8%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 95.8% 84.5%
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Arastirma kapsami

Arastirma oneri dagihmi Arastirma kapsami sektorel dagilimi

SAT; 1 Kagit ve Kagit Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1

i Oriinleri; 1 ort;3 /_
TUT; 17 Hava Yollan ve
H

Hizmetleri; 3 \
\ Kimyasal Uriin; 4\
Teknoloji; 8
/ Petrol Ve Petrol
" Uriinleri; 3
Dayanikh Tiiketim; 4j ¥ Elektril; 5
\AL; 60 Gida;a_—" \ Demir, Gelik Temel;

Cimento; 2
™S
2
Perakende; 5 _f ry \

Savunma Sanayi; 1 -
Saghk; 5

Bankacilik; 7

r

Araci Kurum; 1
s

Sigorta; 5

< Holding; 7

Otomotiv; 7

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

Deniz Yatinm Model Portfoy

Nominal getiri BIST-100'e rélatif getiri

Hi Portfo irig tarihi Hedef fiyat Potansiyel
sse ortioye giris tarfi ecettiya otansiye (Portféye giristen itibaren) (Portféye giristen itibaren)
SISE 76.98 87% 612% -14%
TAVHL 10.05.2021 425.50 85% 864% 56%
TUPRS 21.03.2022 228.06 55% 557% 58%
FROTO 07.09.2022 1400.00 45% 222% 21%
HTTBT 03.11.2022 121.00 47% 263% 65%
KAREL 30.11.2022 21.00 119% -10% -51%
PGSUS 27.12.2022 340.00 41% 133% 41%
BIMAS 16.01.2023 743.00 58% 286% 118%
CCOLA 16.01.2023 99.80 104% 197% 68%
SAHOL 12.05.2023 138.00 58% 111% 14%
CIMSA 21.06.2023 51.30 62% 100% 16%
YKBNK 21.08.2023 41.30 56% 78% 50%
GWIND 41.19 65% -21% -5%
TABGD 356.60 168% -35% -19%
GARAN 153.00 33% -9% 7%
yil Nominal getiri BIST-100 Endeksi'ne gore rolatif getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne goére rolatif getiri
2019 56% 27% 25%
2020 50% 16% 15%
2021 43% 13% 10%
2022 205% 3% i 0%
2023 52% 12% 9%
12A 12% 1% -1%
YBB 24% 3% 0%
2019'dan bugiine 1818% 94% 65%
1700 105
1500
e 100
1300 A \
1100
95
900
90
700
500
85
300
100 80
[l [} Ll < < < < < < < < <
& Q & N N ] N & & N & N
£ £ = = & £ 5 g & 5 8 3
T i <
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 Yatirim 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/ytizdesel 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 Arastirma B&lumu analistleri
portfoyii takvim yili igerisinde piyasa kosullari izin vermez ise degistirmeme hakkina sahiptirler. Portféy icerisinde yer alan sirketler icin temel analiz acisindan
getiri potansiyeli kalmamis dahi olsa da (degerleme olarak) sirket markasina olan gegmis ve gelecek dénem giveni ile liste igerisinde kalmaya devam edebilirler.
Portféyde yer alan sirketler igin AL tavsiyesi bulunmasi zorunlulugu séz konusu degildir. Béliim analistleri, TUT ve/veya Gézden Gegiriliyor dnerileri ile de
liste igerisinde sirket tercihinde bulunabilirler.
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatinnm Dongiisel Portfoy

Hisse senedi Girig tarihi Girig seviyesi  Son kapanig Degisim Yil baslangicindan degisim Haftalk degisim Haftalik rolatif Haftalik beta Haftalik korelasyon
THYAO 25.01.2022 26.05 273.50

TCELL 10.10.2022 23.12 87.25

ULKER 13.12.2022 38.36 131.40

MPARK 16.01.2023 85.43 310.75

MAVI 12.05.2023 27.42 78.70

ASELS 17.07.2023 36.49 58.25
AKBNK 21.08.2023 26.69 53.25
MGROS 19.12.2023 326.05 424.75
KRDMD 05.04.2024 23.03 26.72
KMPUR 22.04.2024 32.89 17.25
DOHOL 09.07.2024 16.28 13.12

AGESA 02.09.2024 102.30 104.00 2%
LKMNH 16.09.2024 15.02 15.60 4% 1% 0.48 0.30

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar, Rasyonet

giisel Portfoy rolatif (X

17.10.2024

10.10.2024
29.12.2023
30.12.2022
31.12.2021
21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portféy) -2%
Yil baslangicindan performans (Portfoy) 11%
gu giinden perf (Portféy) 834%
Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.89
Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.60
Ortalama guin (Portfdy) 409
Toplam giin (Portfoy kurulusundan) 1092
XU100 haftalik performans -2%
XU100 yil baslangicindan performans 10%
XU100 Dongusel Portféy kuruldugu giinden performans 463%
Déngiisel Portféy, XU100 haftalik rélatif 0%
Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rolatif 1%
Déngiisel Portfoy, XU100 gu giinden rolatif 66% N

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari
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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 higbir 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhsligindan 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 yénelik
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 so6zlesmesi ¢cercevesinde 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte 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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