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4G22 3¢23 IYo X3 Yillik Degisim
Finans Disi
Net Satis Geliri 155,891 278,422 243,595 56%
FAVOK 30,467 83,473 46,681 53%
Net Kar 21,583 68,341 25,587 19%
Bankalar
Net Kar 98,328 103,420 -16%
Toplam
Net Kar 119,911 171,761 108,011 -10%
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4C23 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli not: Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin BIST’e kote sirketlerin biiyiik
¢ogunlugunda yiiriirliige girmesi nedeniyle Arastirma kapsamimizdaki sirketler igin
aligik oldugumuz diizen ve kapsamda kar tahminleri yapamadigimizi bir kez daha
hatirlatmak isteriz. Daha 6nce 2024 Strateji Raporumuzda da degindigimiz iizere,
mevcut kosullar altinda gerek Arastirma Béliimleri gerekse sirketler agisindan farkh

bircok sapmaya neden olabilecek unsur s6z konusu. Hata payini olabildigince
azaltabilmek adina, diger meslektaslarimizin da benimsedigi sekilde, bu dénem
6zelinde -muhtemelen sonraki dénemlerde de benzer egilim devam edebilir- sadece
uygulama kapsamina girmeyen ve YP cinsinden raporlama yapan sirketler igin
tahminlerimizi gergeklestirdik ve Enflasyon Muhasebesi etkileri rakamlarimizda yer
almamaktadir. Unutulmamasi gereken bir diger nokta ise, karsilamaya
hazirladigimiz bilango dénemi ciddi anlamda her iki y6nlii siirprizlere sahne olacak
ve rakamlarin anlasilip iizerinden fikir yiiriitiilmesi zaman alacak. Bu nedenle
yatinmcilara 6nerimiz, makro beklentiler ile birlikte sektor-sirket bazl hikayelere
diine kiyasla ¢ok daha fazla odaklanilmasi ve detaylarin kafa karistirici etkisinden
uzaklasmaya ¢alisilmasi.

Bankacilik sektériinde 4C23 finansal tablo agiklama doneminin 29 Ocak’ta GARAN ile
baslamasi bekleniyor. Bu dénemde Aragtirma kapsamimizda yer alan bankalarda
yilhk bazda %16, bir 6nceki déneme goére ise %20 kar daralmasi olabilecegini
ongoriiyoruz.

TL kredi/mevduat faiz makasinin sinirli toparlanmasina ragmen, swap giderlerinde
artis ve TUFE’ve endeksli bonolarin bir énceki dénemdeki katkisinin yiiksek olmasinin

ardindan 4C23’te geriliyor olmasi (6nceki donemlerdeki farkin biyik bir kismi 3C23

finansal tablolarina yansimisti) nedeniyle net faiz gelirlerinde bir dnceki déneme gore
kismen gerileme 6ngdriyoruz. TL kredilerin %8.3 ¢/¢ ve YP kredilerin USD bazinda
%2.2 ¢/¢ arttigl 4C23’te, TL mevduatlar %12.7, YP mevduatlar ise USD bazinda %2.1
artis gosterdi. Takipteki kredi orani %1.62, takipteki krediler igin ayrilan karsilik orani
ise %78.6 olarak gerceklesti.

Bu donemde TSKB, VAKBN ve GARAN’in yillik kar artisinda 6n planda olmasini
beklerken, yine ayni lgliinin bir 6nceki doneme gore net kar gelisiminin de diger
bankalara kiyasla daha iyi olmasini bekliyoruz. TUFE’ye endeksli bono getirilerini
normalize ettig§imiz zaman ise hem AKBNK hem de YKBNK'nin 4G23 net kar
performansinin sektére paralel olabilecegi gorisiindeyiz.

Sigortalar tarafinda ise gerek 2C23 gerekse de 3C23’teki kuvvetli performansin 4C23’te

karsihk giderleri nedeni ile kismen yavaslamasini 6éngériiyoruz. Yillik net kar artisi
olarak bu donemde de TURSG ve ANSGR daha 6n planda olabilir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$§. Biiyitkdere 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 gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
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Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan ve YP cinsinden raporlama yapan finans disi sirketlerin net kar rakaminin bir onceki
ceyrege gore %63 daralmasini beklerken, gegen yilin ayni dénemine goére ise %19 artis gostermesini bekliyoruz. Ceyreksel bazdaki bu
darali, YP cinsinden raporlama yapan 7 finans girketinden 3’liniin mevsimsellik etkisine sahip olan havacilik sirketlerinden olugmasi
kaynakhdir.

Sirketler 6zelinde ise:

=  vyolcu birim gelirlerindeki dislik tek haneli artis, akaryakit fiyatlarindaki seyir ve enflasyon muhasebesinin vergi tarafina
saglayacag pozitif katkiyla THYAO,

= 2022 yilinin yiiksek baz etkisine ragmen beklentilerine paralel yil tamamlayacak olan PGSUS,

=  vyolcu sayisindaki iyilesmeyle mevsimsellik etkisinin gérece azalmasi ve enflasyon muhasebesinin vergi tarafina saglayacagi pozitif
katkiyla TAVHL,

=  biliyimeye yonelik altyapi ¢alismalarinin 6n planda olmasi ve beklentilerle paralel yili tamamlayacak olan HTTBT,
=  insaat segmentinin giigli seyir ve FAVOK marjindaki iyilesme ile ENKAI,

= satis hacminin eski seyrine dénmesi paralelinde ciro ve FAVOK'te iyilesme ve ertelenmis vergi kaynakl elde edecegi kar ile EREGL
bu ceyrekte tahminde bulanabildigimiz ve 6n plana cikarmak istedigimiz sirketler arasinda yer almaktadir.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3¢23 KAR TAHMINLERI
(bankacilik, mn TL)

AKBNK 4G22 3¢23 4c23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNSIAE N ERE 1 HE BT E 3
Swap maliyetlerindeki artis ve 3G23'teki TUFE'ye endeksli bonolarin yiiksek getirisi kaynakli (6nceki
Net Kar 21,801 20,447 13,255 -39% -35% dénemlerin de duzeltmesi sonrasi) net faiz geliri daha dustk olabilir. Komisyon gelirleri ise yiiksek
beklenebilir.
GARAN 4c22 3¢23 4c23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim FNIENNERE1 ) HPL RT3
Onceki donemlerdeki TUFE'ye endeksli bonolarin diizeltme etkisi de dikkate alindiginda, swap giderlerindeki
Net Kar 19,902 23,372 23,020 16% -2% artisa ragmen net faiz gelirinin geyreksel bazda artmasi beklenebilir. Komisyon gelirleri yiiksek biyiime hizini
koruyabilir.
HALKB 4c22 3¢23 4¢23 Yillik Degisim [oGVE LD Agiklanma Tarihi: 12-16 Subat
Kredi/mevduat faiz makasindaki iyilesme ve komisyon gelirlerindeki yiksek oranli artis operasyonel gelirleri
Net Kar 5,849 3,096 1,981 -66% -36% destekleyebilir. Karsilik giderleri ile dengelenme sonrasi net kar rakami 6nceki dénemin hafif tzerinde
beklenebilir.
ISCTR 422 3¢23 4¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim WS EUWNERE SRR x4
Net Kar 23528 20,548 16,490 -30% 20% .S\A_/ap glderlerl_ndekl. érflga ragmen S.t?bll TUFE'ye endeksli bono gellrlnve TL kredi/mevduat fa.I.Z makasindaki
iyilesme net faiz gelirini destekleyebilir. Karsiliklarda ve operasyonel giderlerde artis beklenebilir.
VAKBN 4G22 3¢23 4G23 Yillik Degisim [V L0 Agiklanma Tarihi: 12-16 Subat
TL kredi/mevduat faiz makasindaki iyilesmenin etkisi sayesinde yiiksek gelmesi beklenen operasyonel karlilik
Net Kar 8,407 9,514 10,186 21% 7% gerek kredi karsiliklari ve gerekse de serbest karsiliklar ile net kar rakamini 6nceki donemin hafif tzerine
tasiyabilir.
YKBNK 4c22 3¢23 4c23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNIAENNERE 1 HP AT E 13
Net Kar 17429 24,586 15,586 11% 37% S\ﬁ/ap malllyetlerlndekl art.|§ ve.3l(;23 ‘teki "TL{FE ye elnldeksll F)onolarer yuk‘s‘ek geﬂtlr|5| ile (oncel}(l‘donemlerln de
duizeltmesi sonrasi) net faiz geliri daha diisiik olabilir. Komisyon gelirleri ise yiiksek beklenebilir.
TSKB 4G22 3¢23 4G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNeIAENNENES BRI 13
TUFE'ye endeksli bonolardan daha sinirli katkiya ragmen swap giderleri net faiz gelirini baskilayabilir.
Net Kar 1,411 1,857 1,905 35% 3% Komisyon gelirlerindeki kuvvetli momentum korunurken, karsiliklarin artmaya devam etmesi kuvvetli bir

bilangoya imkan saglayabilir.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C23 KAR TAHMINLERI
(sigortacilik, mn TL)

AKGRT 4G22 3¢23 4c23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNeIAE N NERE S BRI E13

Net Kar 274 132 130 53% 2% Yillik prlum“ur?tulinlhm iki katlr.\a (}I!(tlgl bu donefrr.1de diger 5|gorta sl.rketlerl.ne kiyasla daha duguk.o.lan finansal
varlik buytiklugu finansal gelirleri baskilayabilir. Karsilik giderleri nedeniyle net kar yatay kalabilir.

ANSGR 4c22 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim FNeIAENENE G BRI -E13
Yillik prim tiretiminin enflasyon tzeri artis gésterdigi bu dénemde finansal gelirler de yiksek faiz oranlariile
Net Kar 635 2,513 234% -16% kuvvetli kalmaya devam edebilir. Karsilik giderlerindeki artis ile net kar onceki dénemin hafif gerisinde
kalabilir.

TURSG 4c22 3¢23 4¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [Nl{ENINENEY 9 Subat

Yillik prim tretiminin iki kattan fazla artis gosterdigi bu dénemde finansal gelirler de yiiksek faiz oranlariile

Net Kar 424 2,232 1,475 248% -34% kuvvetli kalmaya devam edebilir. Karsilik giderlerindeki artig ile net kar onceki dénemin hafif gerisinde
kalabilir.

ANHYT 422 3¢23 4¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim WS EUNERE SRR x4

Net Kar 595 711 591 1% 17% Krediye bagli hayat sigortalarinda prim tretim artig hizinin yavaslamasi ve BES fon hacmindeki artig hizinin da

yavaslamasiile net kar bir 6nceki donemin hafif gerisinde kalabilir.

AGESA ac22 3¢23 Yilldk Degisim Covreiaal Deioim Agklanma Ta"h 12_15 $ubat I

Krediye bagli hayat sigortalarinda prim tretim artis hizinin yavaslamasina ragmen BES fon hacmindeki artis ve
60% 11% BES biiytimesindeki yavaglama ile artis hizi azalan operasyonel giderler sayesinde net kar 6nceki dénemin
hafif Gizerinde olabilir.

Net Kar 177 256
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DENiZ YATIRIM STRATEJi &

(finans disi, mn TL)

ARASTIRMA 3¢23 KAR TAHMINLERI

THYAO 4G22 3¢23 4¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LNIAENNENE] 1 Mart
o Yolcu birim gelirlerinde disiik tek haneli artis beklememiz ve birim akaryakit fiyatlarindaki gerileme ile diisiik
Net Satis Geliri 88,049 169,091 EReRly 61% -16% sezona gore giliclii son geyrek finansal sonuglar agiklamasini beklemekteyiz. Ciro ve FAVOK tarafinda
enflasyon muhasebesinin etklilerini géremeyecek olmamizla beraber, 6zkaynak yéntemiyle degerlenen
FAVOK 20,627 55,794 28,302 37% -49% yatirimlar ve vergi tarafinda enflasyon muhasebesi etkilerini gorecegiz. Ozkaynak yontemine gére degerlenen,
fonksiyonel para birimi ABD Dolari digindaki birimler tzerinde enflasyon muhasebesinin etkilerini
Net Kar 8,936 51,331 15,141 69% 71% hesaplayamamakla beraber, 9A23 déneminde net karda %5'lik etkiye sahip olmasindan dolayi 6nemli bir etki
beklememekteyiz. Vergi tarafinda ise enflasyon muhasebesinin pozitif etkilerini bekliyoruz.
PGSUS 4C22 3¢23 4¢23 Yillik Degisim [oGVE DL THTM Aciklanma Tarihi: Mart ilk hafta
Net Satis Geliri 12,477 28,073 18,515 48% -34%
Sirket, 2023 yilinin ikinci yarisinda paylastigi éngorilerle paralel bir yili geride birakacaktir. Hatiralanacag
FAVOK 3,966 12,056 3,888 -2% -68% tizere, Sirket, 2022 yilinda oldukga gigli finansal sonuglar elde etmisti. 2023 yilinin 3. geyreginde etkilerini
gormeye basladigimiz normallesmenin 4. ceyrekte daha belirgin olmasini beklemekteyiz.
Net Kar 4,152 7,719 1,851 -55% -76%
TAVHL 4G22 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim NIAENNENE R0 14
Net Satis Geliri 5774 11,832 61% -22% Aciklanan trafik sonuglari paralelinde mevsimsellik etkilerini daha az gérmeyi, 6zellikle Antalya ve Ankara
. yolcu sayilarinin pozitif etkilerini gérmeyi beklemekteyiz. Enflasyon muhasebesi net kar tzerinde etkili
FAVOK 1,178 5,099 47% -66% . . - L . "
olacaktir. Hesaplamalarimizda, ertlenmis vergi geliri ve enflasyon muhasebesinin etkilerinin olmadigini, net
Net Kar 30 5,402 207% -98% kar tahminmizin yukari yonli risk barindirdigini hatirlatmak isteriz.
HTTBT 4G22 3¢23 4C23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXENUENE] Mart ilk hafta
Net Satis Geliri 104 176 195 87% 11%
2023 baglangicinda yayimladigi paralelde bir yil gegirmeyi basaran Sirket, biiyiimeye yoénelik altyapi
FAVOK 45 67 87 94% 30% calismalarinin 6n planda oldugu bu geyrekte glcli finansal sonuglar elde etme devam edecektir. Enflasyon
muhasebesi kaynakli net kar tarafinda ayrica pozitif etki beklemekteyiz.
Net Kar 40 40 64 60% 61%
EREGL 4C22 3¢23 Yillik Degisim [0V LTl Aciklanma Tarihi: Subat ikinci veya iiglincii hafta
Net Satis Geliri 27,248 37,390 59% 16% N
Satis hacminin eski temposuna dénmesi beraberinde satis geliri ve FAVOK rakamlarinda hem geyreksel hem
FAVOK 674 5,228 934% 33% de yillik bazda iyilesmeler olacagini ve ertelenmis vergi gelirinin de etkisiyle net karin yillik bazda artacagini
distiniiyoruz.
Net Kar 3,175 41 28% 9717%
ENKAI 4G22 3¢23 4C23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXLENUENE] 6 Mart
Net Satis Geliri 17,560 23,296 22,788 30% -2% .
insaat segmentinin guicli seyrini korumasinin yani sira enerji segmentinin ciro lzerinde baski yapmasini
FAVOK 3,662 4,475 4,974 36% 11% beklemekteyiz. TL'deki deger kaybi beraberinde FAVOK rakamlarinin geyreksel ve yillik bazda artacagini tahmin
ediyoruz.
Net Kar 5066 3,754 4,316 -15% 15%
KORDS 4G22 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXSENUERET]]
Net Satis Geliri 4,679 8,564 70% -7%
Kiresel talepteki daralmanin etkileri devam ederken Sirket'in gelirleri Gzerindeki baskiyi bu geyrekte de
FAVOK 315 754 128% -5% gormekteyiz. Karliligi yiksek olan drtin gruplarindaki daralma, marjlar tzerinde gérece baski olusturmaya
devam etmektedir.
Net Kar 185 53 -67% 15%
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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 10,026 332 9% -15% 70.00 Ut 55.70 25.7%
Akbank 208,312 6,902 5.1% 10% 2% 54.70 AL 40.06 36.5%
Aksigorta 10,559 350 25% 16% 830 AL 655 26.7%
Anadolu Hayat Emeklilik 17,621 584 8% % 60.00 AL 40.98 26.4%
Anadolu Sigorta 36,975 1,225 2% 15% 86.70 AL 7395 17.2%
Garanti Bank 262,080 8,684 1.7% 7% 0% 85.80 AL 62.40 37.5%
Halkbank 90,887 3,011 0.4% 6% 2% 17.00 Ut 12.65 34.4%
is Bankasi 250,199 8,200 3.7% 7% % 33.00 AL 25.02 31.9%
is Yatirm 45,810 1,518 0.6% 5% -11% 50.00 AL 3054 63.7%
TSKB 20,888 692 0.4% 14% 6% 10.50 AL 7.46 40.8%
Tiirkiye Sigorta 55,358 1,834 18% 10% 54.40 Ut 47.66 14.1%
Vakif Bank 139,120 4,610 0.4% % 2% 22.80 AL 14.03 62.5%
Yapi Kredi Bank 187,693 6,219 3.4% 4% 6% 30.60 AL 2.22 37.7%
Holdingler
Alarko Holding 41,325 1,369 0.8% 0.6% 5% 2% 166.77 AL 95.00 75.5%
Dogan Holding 32,948 1,002 0.5% 4% 6% 18.70 AL 12.59 485%
Enka insaat 205,920 6,823 16% 12% 2% -4% 50.00 AL 3432 25.7%
Kog Holding 391,289 12,965 5.6% 4.0% % % 221.00 AL 154.30 23.2%
Sabanci Holding 140,176 4,645 45% 3.2% 4% 6% 96.00 AL 68.70 39.7%
Sisecam 146,483 4,854 4.7% 3.4% % 3% 77.70 AL 47.82 62.5%
Tekfen Holding 14,430 478 0.3% 6% -1% 57.60 AL 39.00 47.7%
Petrol ve Gaz
Aygaz 30,684 1,017 - 3% -4% 193.00 AL 139.60 38.3%
Petkim 50,308 1,667 15% 11% % 2% 22.00 Ut 19.85 108%
Tiipras 272,064 9,015 8.6% 6.1% 1% -8% 208.00 AL 141.20 47.3%
Enerji
Aksa Enerji 40,690 1,348 0.4% 12% 2% 50.70 Ut 3318 52.8%
Alfa Solar Enerji 33,985 1,126 - 0.3% 10% 3% 103.80 AL 9235 12.4%
Biotrend Enerji 9,300 308 0.2% 8% 1% 31.80 AL 18.60 71.0%
Galata Wind Enerji 12,960 429 0.2% 10% 3% 35.77 AL 24.00 49.0%
Enerjisa Enerji 58,227 1,929 05% 8% 1% 77.20 AL 49.30 56.6%
Demir Celik
Erdemir 147,140 4,875 4.6% 33% 3% 4% 57.00 AL 42.04 35.6%
Kardemir (D) 26,829 889 11% 0.8% 5% 2% 37.00 AL 2096 48.2%
Kimya, Tanmsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 28,263 936 0.5% -15% -21% 124.00 AL 8730 22.0%
Alkim Kimya 5,469 181 7% 0% 56.00 AL 36.46 53.6%
Hektas 43,693 1,448 1.2% 0.9% -14% -20% 25.50 Ut 17.27 47.7%
Kimteks Politretan 15,777 523 0.2% 12% % 95.95 AL 64.90 47.8%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 53,394 1,769 - 0.8% 6% 12% 412.00 AL 242.70 60.8%
Ford Otosan 279,500 9,261 33% 23% 8% 0% 1202.00 AL 796.50 50.9%
Kordsa 15,251 505 0.2% 1% -6% 128.00 AL 78.40 63.3%
Tofas 115,500 3,827 18% 13% 10% 3% 360.00 AL 231.00 55.8%
Turk Traktor 71,148 2,357 - 0.8% 0% 7% 1271.40 AL 711.00 78.8%
Otokar 54,360 1,801 0.7% 6% 1% 532.50 AL 453.00 17.5%
Brisa 25,645 850 % 1% 13530 AL 84.05 61.0%
Sagiik
‘Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Uriinler 3,021 100 10% 3% 15.40 Ut 13.73 12.2%
Eczacibasi llac 31,632 1,048 03% 5% 2% 53.50 Ut 46.16 15.9%
Lokman Hekim 1,758 58 - -25% -30% 7830 AL 4882 60.4%
Meditera Tibbi Malzeme 3,808 129 18% 10% 59.20 AL 3276 80.7%
MLP Sagglik 32,870 1,089 6% -1% 28430 AL 158.00 79.9%
Selguk Ecza Deposu 38,502 1,276 1% -6% 73.50 AL 62.00 18.5%
Perakende ve Toptan
BiM 209,788 6,951 8.0% 5.7% 15% 7% 451.20 AL 34550 30.6%
Bizim Toptan 3179 105 6% -1% 62.50 AL 39.50 58.2%
Mavi Giyim 24,829 823 0.8% 7% 0% 180.60 AL 125.00 24.5%
Migros 69,434 2,301 16% 4% 7% 593.50 AL 383.50 54.8%
Sok Marketler 33,24 1,101 0.8% % 3% 112.10 AL 56.00 100.2%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 136,979 4,539 - 1.6% 2% -4% 669.10 AL 538.50 24.3%
Tat Gida 4,379 145 -4% 1% 41.70 AL 3220 48.1%
Ulker Biskiivi 29,727 985 0.5% 2% -8% 154.50 AL 80.50 91.9%
Yayla Agro Gida 15,979 529 0.2% 15% % 24.70 AL 14.70 68.0%
Bilyiik Sefler Gida 3,073 102 53.10 AL 2872 84.9%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 88,858 2,944 0.9% 0.6% 2% 5% 191.00 AL 131.50 25.2%
Vestel Beyaz Esya 26,176 867 2% 5% 2430 AL 16.36 485%
Vestel Elektronik 16377 543 - 03% 6% 2% 86,00 AL 48.82 76.2%
Yatag 3,967 131 % 2% 4630 AL 26.48 74.8%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 14,680 486 - 3% 3% 96.90 Ut 146.80 -34.0%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 8,020 266 10% 3% 108.80 AL 62.90 73.0%
indeks Bilgisayar 5333 177 - 19% 1% 10.89 AL 711 53.2%
Karel Elektronik 10,074 334 8% % 21.00 AL 12.50 68.0%
Kontrolmatik Teknoloji 45,480 1,507 12% 0.8% 5% 2% 378.00 AL 227.40 66.2%
Logo Yazilim 8,295 275 - 12% 5% 91.40 AL 82.95 10.2%
Turkeell 142,120 4,709 5.0% 3.6% 15% 7% 102.00 AL 64.60 57.9%
Tiirk Telekom 102,480 3,3% 0.6% 20% 12% 44.40 AL 2028 51.6%
Savunma
Aselsan 214,867 7,119 37% 26% 5% 2% 62.20 AL 47.12 32.0%
Yapi Malzemeleri
Akgansa 30,306 1,004 - 0.3% 1% 2% 235.40 AL 158.30 28.7%
Gimsa 29,181 %67 0.6% 5% 2% 43.40 AL 30.86 40.6%
Kalekim 11,160 370 3% 5% 3920 AL 24.26 61.6%
Havacilik
Pegasus 73,298 2,429 2.0% 15% 10% 3% 1118.00 AL 716.50 56.0%
TAV Havalimanlari 45,919 1,521 1.0% 18% 10% 167.60 AL 126.40 32.6%
Tiirk Hava Yollani 345,345 11,443 11.3% 8.0% % 2% 380.00 AL 250.25 51.8%
Kagit ve Kagiit Uriinleri
Europap Tezol Kagit 8,650 287 9% 2% 28.10 AL 19.66 22.9%
GYO'lar
Emlak GYO 35,986 1,192 11% 0.8% 38% 28% 12.50 AL 9.47 32.0%
0zak GYO 12,187 404 - % 2% 14.00 AL 837 67.3%
Torunlar GYO 36,440 1,207 15% 7% 50.00 AL 36.44 37.2%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 8L7%
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Arastirma kapsami

Arastirma oneri dagilimi Arastirma kapsami sektorel dagilimi
Kagitve Kagit Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1
Oriinleri; 1 ort; 3 /
uniert; ‘ Bankacilik; 7

TUT; 9
Hava Yollan ve
Hizmetleri; 3 \
Sigorta; 5

Savunma Sanayi; 1 o

—_ —
Kimyasal Uriin; 4 \ /
imento; 2 Araci Kurum; 1
¢ ~ ra
<« Holding; 7
Petrol Ve Petrol
Uriinleri; 3
¥ Elektrik; 5
\ Demir, Celik Temel;
2
4 \_ Otomotiv; 7

Teknoloji; _8/v

Dayanikh Tiketim; 3

Gida;5_—

Perakende; S_f

Saglik; 6

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii
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Model portfoy

Deniz Yatirnm Model Portfoy

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

SISE 77.70 62% 711% 10%

Hisse Portféye giris tarihi Hedef fiyat Potansiyel

TAVHL 10.05.2021 167.60 33% 429% -4%
TUPRS 21.03.2022 208.00 47% 451% 49%
FROTO 07.09.2022 1202.00 51% 155% 8%
KONTR 07.09.2022 378.00 66% 409% 115%
ALARK 13.09.2022 166.77 76% 75% -22%
HTTBT 03.11.2022 108.80 73% 178% 42%
KAREL 30.11.2022 21.00 68% 17% -28%
PGSUS 27.12.2022 1118.00 56% 42% -3%
AKGRT 16.01.2023 8.30 27% 92% 22%
BIMAS 16.01.2023 451.20 31% 180% 78%
CCOLA 16.01.2023 669.10 24% 193% 87%
SAHOL 12.05.2023 96.00 40% 60% -3%
CIMSA 21.06.2023 43.40 41% 88% 23%
_ wenk 080820230 30,60 38% 439% 36%
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% 0%
2023 52% 12% 9%
12A 72% 18% 15%
YBB 10% 2% 2%
2019'dan bugiine 1596% 93% 68%
1300 120
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1100 AV
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== Deniz Yatinm Model Portfoy BIiST-100 Getiri Endeksi Goreceli Getiri (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

Deniz Yatirim Model Portfoy

Deniz Yatinm Model Portfdy, Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Bolimu tarafindan, temel analiz kriterlerine gore hazirlanmis, orta-uzun vadeli hisse senedi
tavsiye listesidir. Alinan pozisyonlar sadece uzun yénlidir (long only). Herhangi bir rakamsal/ylizdesel getiri hedefi séz konusu degildir. Herhangi bir sirket
sayisi siniri s6z konusu degildir. Herhangi bir siklikta/takvim dahilinde degisiklik yapma zorunlulugu séz konusu degildir. Strateji ve Aragtirma Bolimi

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

8 DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



4C23 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLER] 23.01.2024 16:10

Dongiisel portfoy

Deniz Yatirm

Hisse senedi  Giris tarihi  Giris seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Porfoyde kalma siresi, giin  Yil baglangicindan degisim  Haftalik beta Haftalik korelasyon

THYAO 25.01.2022 26.05 250.25
SELEC 05.04.2022 11.91 62.00 1%

TCELL 10.10.2022 23.12 64.60 179% 5% | 0.86 0.63

ULKER 13.12.2022 38.36 80.50 110% 7% | 0.87 0.51
AYGAZ 16.01.2023 81.08 139.60 72% 0% | 1 I 1.04 0.66
MPARK 16.01.2023 78.44 158.00 101% 2% | 372 ] 6% j 0.68 0.48
AKCNS 12.04.2023 56.73 158.30 179% 80% | 286 ! 11% ] 0.87 0.44

MAV| 12.05.2023 56.08 125.00 123% 36% | 256 ] 7% ] 0.63 0.52

TEZOL  22.05.2023 10.38 19.66 89% 6% | 26 ! 9% I 103 0.60

ASELS 17.07.2023 36.49 47.12 29% 5% ' 190 { 5% ! 1.08 0.70
AKBNK  21.08.2023 27.86 40.06 44% I I _ 0.68

VESBE 31.08.2023 18.03 16.36 | 0.78 0.64

SOKM 13.10.2023 65.08 56.00 [ 0.74 0.50
MGROS  19.12.2023 330.97 383.50 16% 0.80 0.58

ALKIM 02.01.2024 34.55 36.46 0.93 0.67 ]

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras Bolimii h I lari, Rasyonet

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

22.01.2024

15.01.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100.0 0.0% 0.0% 100.0
Haftalik performans (Portfoy) 1%

Yil baglangicindan performans (Portféy) 7%

Kuruldugu giinden performans (Portfdy) 803%

Haftalik ortalama beta (Portféy) 0.88

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.59

Ortalama giin (Portfoy) 296

Toplam giin (Portféy kurulugsundan) 823

XU100 haftalik performans 0%

XU100 yil baglangicindan performans 7%

XU100 Donglisel Portfoy kuruldugu giinden performans 450%

Dongiisel Portféy, XU100 haftalik rélatif 2%

Déngiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rolatif 0%

Déngiisel Portféy, XU100 kuruldugu giinden rolatif 64% i

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari

Dongiisel Portfoy

Dongiisel Portféy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi’nde g¢alisan analistler tarafindan BIST igerisinde yer alan hisse senetlerine yonelik ‘dongusel’ beklentileri igeren ve sadece Genel Yatinm
Tavsiyesi kapsaminda degerlendirmelerdir. Buna gére, Portfoy olusturulurken, herhangibir hedef fiyat beklentisi, ytizde (%) kazang 6nerisive zaman kisiti (hedeflemeleri) bulunmamaktadir.

Portfdy, Model Portfoy yonetim mantigindan farkli calismaktadir. Model Portfdy, orta-uzun vadeli beklentilerden ve hedef fiyat seviyelerinden olusurken (12-ay beklentiler); Dongtisel Portfoy ise bunlardan
bagimsiz, seffaf sekilde yonetilmeyiamagedinen, hesap verilebilir eksende, temel analizile begenilen ve paylasilan 6zet diistincelerden olusan sirket beklentilerini icermektedir.

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lumi Dongusel Portfoy icerisinde yaptigi giincellemeleri mail ortaminda ilgili misteri temsilcileri ile paylasmak ve gegmise donuk veri siniflandirmasini yapmakla
yukumltdar.

Ddngiisel Portfdy, higbir kosulda sadece teknikanaliz bilgisive degerlendirmelerine dayali sekilde olusturulamaz.

Dongiisel Portfoy, herhangi bir misteri yonlendirmesi igermemektedir. Strateji ve Arastirma Bolimi’nde yer alan analistlerin 6zet diisiincelerinden olusan ve son kararin her zaman yatirmciya birakildigini
gozeten birstregtir.

Dongtisel Portfdy, alim ve satim seklinde gift yonli degerlendirme seklinde galismakta ve Portfoy igerisindeki hisselerin esit dagilimi izerine odaklanmaktadir.

Déngiisel Portfoy, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii tarafindan yapilacak degerlendirmelere gére yil igerisinde herhangi bir sayi kisiti olmadan uygun zamanda glincellenebilir.
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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 hicbir 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
Danismanligl hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi ¢ergevesinde 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 siire¢te 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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