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2C24 1625 2G25 Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim
Finans Disi
Net Satis Geliri 305,760 306,322 381,704 25% 25%
FAVOK 59,502 26,154 75,369 27% 188%
Net Kar 47,686 -2,173 36,941 -23% n.m.
Bankalar
Net Kar 69,986 100,873 11% -23%
Sigortalar
Net Kar 4,676 4,775 40% 37%
Toplam
Net Kar 122,348 103,475 120,912 -1% 17%

Kaynak: Sirket verileri, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari
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STRATEJi GUNCELLEME & 2(C25

Yil ortasi strateji giincelleme ve kar tahminleri

Onemli yénetici notu: 2025’in tam ortasinda yer aldigimiz bugiinlerde, yerel
varhklara ait beklentiler ve durulan nokta, yil baslangicindaki pozisyona kiyasla
bliyiik oranda farklilasma gésteriyor.

Dezenflasyon siirecine yénelik inang¢ ve politika faizinde indirim beklentileri ile
baslanan yilda, ilk ¢eyregi tamamlamamiza kisa bir siire kala ‘beklenmedik
sekilde beliren yerel politik haber akisi kaynakli gelismeler’, masanin her iki
tarafinda yer alan kesim acisindan beklenti revizyonlarinin giindeme gelisini

mecbur kildi. Sirketler kesiminde, ilk ¢eyrek finansallari bahse konu gelismelerden
zaman faktériiniin éne ¢ikmasiyla neredeyse hic etkilenmezken, en derin siddeti
ikinci ceyrek rakamlarinda takip etmeyi bekledidgimizi belirtelim.

Merkez Bankasi’'nin, yakin geg¢cmis Grneklerinin aksine, zaman kaybetmeksizin,
global eksene paralel, “fiyat istikrarini 6nceliklendirerek finansal istikrar temelli
attigr’ ek sikilasma adimlarinin etkisi, bilhassa bankacilik sektériine yénelik net

faiz marji genislemesi beklentilerinin iyimser senaryoda 1, temkinlide ise 2 ceyrek

Otelenmesine neden oldu. Diger yandan, Mart’in ikinci yarisinda beliren
tiirbilansin portfdy yatirimlari ve kisa vadeli giris yapilan menkullerden ¢ikisi
tetiklemesi, bir siireligine yiiksek belirsizlik ve deder kayiplari yaratsa da zaman
kaybetmeksizin devreye alinan aksiyon plani ve Bakan Simsek’in daha siki
frekansta kurdugu yurt disi iletisim temaslari, kalici erozyon riskine dair
diistinceleri su ana dek térpiiledi. Nitekim TCMB tarafindan haftalik bazda
yayimlanan yurt disi yerlesik kisi hareketlerindeki Nisan ortasini takip eden
dénemdeki egilim de bu diisiincemizi teyit eder nitelikte.

Liranin sepet bazinda ilk ceyrekte %10 deger kaybetmesinin enflasyona gegiskenlik
noktasinda yarattigi kaygi, sanilan élgekte olmazken, lira ¢aprazlarinin  bir
stireligine belirli seviyelerde stabilize olmasi ve getirilen ek makroihtiyati tedbirler,
fiyat istikrarindaki bozulma tehlikesini biiyiik oranda sinirlad.

Bu noktada, yil baslangicindaki makro beklentilerimizi de hatirlayarak, herhangi
bir revizyona gidip gitmedigimizi de agiklamaya ¢alisalim. Hatirlayacak olursaniz,
yila, biiyiimenin %3 civarinda olustugu ¢ercevede, %30-35 araliginda (orta noktasi
%32.50 olacak sekilde) enflasyon beklentisi ve 2-3 puanlik reel getiri beklentisi ile
baslamis, meslektaslarimizdan, bilhassa enflasyona ydnelik takindigimiz temkinli
tutum nedeniyle kismen yukari yénde ayrismistik. Politika faizi beklentimizi de
%35 olarak belirlemistik.
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Mart’in ikinci yarisindaki gelismelerin ardindan ise, ézellikle enflasyona yénelik diistincelerimizde sakin kalarak zaman icerisindeki

fivatlama davranislarini yakindan izlemekten yana tavir aldik ve bu yaklasimdan dolayi da haksiz ¢iktigimizi diisiinmiiyoruz. Mayis ve

Haziran aylarina ait enflasyon gelismelerinin ardindan yil kapanisi igin ¢ahstigimiz TUFE seviyemizi %32.50’den %31’e revize
ederken, riskleri de asagi yonlii olarak belirledik. Yakin zaman igerisinde égrenecedimiz Temmuz enflasyon verisinde kisa siireligine
yukari yénlii egilim olacagini diisiinmekle birlikte, 2025 sonu igin belirledigimiz noktadan ¢ok ciddi derecede sapma olmasini
beklemiyoruz. Ek olarak, politika faizine dair diisiincemizi de %35’te koruyoruz. Faiz patikasinin ‘boyut’ olarak seyrine dair fikir
yiiriitmek su asamada kolay ve miimkiin degil. Sadece fiyat istikrari odakli ilerlenen bir siireg icerisinde olsak, kestirmek, nispeten
daha mekanik ve kolay olabilirdi. Ancak, gerek yerel gerek jeopolitik gerekse globaldeki haber akisi, yiiksek volatilite ortaminda
kaygan zemin ve belirsizlik temalarinin bir siire daha bizlerle olacagini isaret ediyor. Buradan hareketle, ara verilen faiz indirim
déngiisiine zamanlama olarak geri déniis icin konsensiis sekilde beliren Temmuz PPK toplantisi icin ek sikilasma hamlesinin geri
alindigi  (350bp) bir olgekte bagslaniimasinin yanlis olmayacagini diisiindiigiimiizii de belirtmekte fayda gériiyoruz.
Ancak, rezervlerin seyri ve mudilerin yerel/yabanci para tercihleri gibi iki kritik bashgin da siireg icerisinde alinacak kararlarda
etkili olmaya devam edecegini de ekleyelim.

m  2025’in ikinci yarisinda yerel varliklarin fiyatlamalarina dair ‘yeniden’ daha iyimser beklentilere sahibiz. Politika faizinde
indirim_slrecinin _devreye girmesi, Tirk hisse senetleri acisindan pozitif yaklasimi destekleyebilecek en 6nemli katalizor

konumunda. Bununla birlikte, sirecin, kademeli ve ihtiyath ilerleyecegini degerlendirdigimizden, BIST sirketlerine ait
finansallara yansimasini en iyimser senaryoda 2025’in son geyreginden once beklemiyoruz. Kredi uygulamalarina yonelik
sikilastirici yonlu regiilasyonlarin devrede kalmaya devam edecegi senaryoda, 2026’ya da sarkma yasanabilir. Ancak, yine de
fiyatlama yaklasimi olarak, degisen alginin, yatirimci kesiminde &zellikle sanayi endeksinde performans olarak geride kalmis,

baski altindaki sirketlerin hatirlanmasina zemin hazirlama olasiligini da géz ardi etmiyoruz. Ozellikle bu konuda asiri istahh

olmamakla birlikte, 2026 yilina yoénelik portféy ayarlamalari hazirliklarinin son geyrek ile baslama ihtimali gozetildiginde, yil
bitiminden 6nce hareketliligin artmasi bizler agisindan siirpriz olmaz.

m  Ana senaryomuzda BIST 30 agirlikh yaklagim halihazirda agir basmaya devam ediyor. Bankalardaki marj genislemesinin yilin
ikinci yarisi ve 2026’da devam edecegini 6ngorirken, genel kaninin aksine, faiz indirim dongiilerinde sigorta sirketlerinin
nispeten azalan yatirim gelirlerine karsi, risk yaklagimlarindaki dizelme ve portféylerindeki sabit getirili kiymetlerden elde
edecekleri getiri ile 6n planda kalmaya devam edeceklerini degerlendiren pozisyonumuzu koruyoruz. Ozellikle, sigorta
sektdriiniin hayat tarafinda aktif olan {yelerin bir adim &nde yer almasi bizi sasirtmaz. Ikinci yari 6zelinde; banka, sigorta,

telekom, en az 1 ceyrek daha havacilik, secici olmak kaydiyla perakende ve banka agirligi yiuksek holdingleri yil baslangicinda

oldugu lizere begenmeye devam ediyoruz. Savunma sektériini, stratejik ve gelecek yillar acisindan portféylerde yer almasi

gereken Uyeler arasinda degerlendirmekle birlikte, cari fiyatlama ve olusan carpanlarin_hizli_hareket etmesi nedeniyle kisa

vadede ‘sadece temel analiz ile degerlendirmek’ yil baslangicina kiyasla daha zor. Yine de stratejik 6nemi ve son yillarda

jeopolitik risklerdeki degisim ve AB’nin farklilasan tutumu paralelinde begenmeye devam ettigimizi belirtelim.

= Yilin diger kismi icin ‘daha iyimser’ ve ‘daha temkinli’ kalmaya devam ediyoruz. Bu nedenle 1C finansallarinin ardindan
Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerle gerceklestirdigimiz detayli gérismelerin ardindan yil sonu beklentilerimizin
lizerinden tekrar dikkatli sekilde gegcmeye calistik. Hedef fiyat ve dnerilerimizde gergeklestirdigimiz revizyonlarin ardindan
BIST 100 endeksi icin 12A hedef fiyat beklentimizi yil baslangicinda belirledigimiz 14000 seviyesinden %4 asag: ¢cekerek 13450
seviyesinde belirliyoruz. S6z konusu seviye, lilke risk primi iskontosunu iceriyor ve buradan gelen etki yaklasik 400 puanin
hemen iizerinde olusuyor. 13450 seviyesi, son kapanis baz alindiginda, %27 vyiikselis potansiyeline isaret etmektedir.
2025’in tamamlanmasina 5 aydan kisa bir siire kaldigindan ve bir sonraki degerlendirmemiz 2026 Strateji Raporu’na yonelik

olacagindan, takip eden siirecte yeni bir giincellemeye gitmeyecegiz. Sirket finansallarina yonelik kullandigimiz makro veri

setimizde ‘dinamik degerleme yaklasimy’ kapsaminda her ¢eyrek sonunda yaptigimiz giincellemeler ile birlikte Arastirma
kapsamimizda yer alan sirketlere yoénelik 2C finansallarini takiben gerektigi durumda hedef fiyat ve dnerilerde revizyona gitme
hakkimiz sakli kalmaya devam ediyor.
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m  Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin devam etmesi nedeniyle, 1 yildan uzun siiredir oldugu gibi, yine toplu halde sirketlere

yonelik finansal donem beklentilerimizi paylasamiyoruz. Ancak, her geyrek igerisinde elimizden geldigince sirketler 6zelinde

ayri ayri ilerleyerek tahmin sayimizi yukari ¢ekmeye calisiyoruz. Sadece 1¢ déneminde 50’ye yaklasan sayida tahminde

bulundugumuzu hatirlatalim. Birazdan detaylarini géreceginiz raporumuzda, YP raporlama yapanlar ve finansal kesimi temsil

edenlere ait 2¢ tahminlerimize yer verdik. Bu vesile ile, ¢eyrek doneme yonelik dislincelerimizin de Uzerinden gecmek

gerekirse:

v

Bankacilik sektériinde sanilan élgekte bir zayiflama oldugu kanaatinde dediliz. Ceyrek bazda net karlilik gerilese de
yillik bazda genisleme séz konusu. Marjlar, sikilasma siirecinin dodal bir ¢iktisi olarak bircok bankada geriledi.
Toparlanmanin 3¢ ile baslayacagini 6ngériiyoruz.

Sigorta tarafinda, prim lretimlerinde dénemsel bazda gerileme olsa da yillik degisimler kuvvetli bir patikada devam
ediyor. Ozellikle hayat isinde olanlar giiclii sekilde bedeniyoruz.

Perakende sektériinde hafif marj toparlamasi ve yillik degisimde reel biiyiimeler s6z konusu. Ancak, genel fiyatlama
baskisi BIST genelinde korunuyor.

Havacilik ve telekom tarafinin da bu dénem ézelinde nispeten gii¢lii kalmasini bekleriz.

Sirketler, belirsizlikleri yonetmeye ¢alistiklari dénemde, baskilanan i¢ talep ve devam eden finansman giderleri ile basa
¢tkmaya calistilar. Bircok sektérde artan jeopolitik risklerin dogrudan ve dolayli etkileri gézlendi ve bu, gelecek dénem
beklentileri agisindan sorgulama yaratabilecek boyutlara ulasti.

Faiz hadlerindeki geri ¢cekilmenin heniiz gerceklesmemesi ve siirecin baslamasi durumunda da zamana yayili ve yavas
gergeklesmesini tahmin etmemizin yaninda liradaki deger kaybini géz éniinde bulundurdugumuzda, finansman gideri
baskisinin bu geyrekte de devam ettigini gérebiliriz. Diger yandan, enflasyon artis hizindaki yavaslama ile parasal
kazang/kayip kaleminin net kardaki etkisinin bu g¢eyrek ile azalmaya baslayacagini ve éniimiizdeki ¢ceyreklerde séz
konusu etkinin belirginleserek devam edecedini dlisiiniiyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 3
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Bankacilik tarafinda:

Banka sektori bilangolarinda 2C25 finansal sonug agiklama donemi, 29 Temmuz’da AKBNK'in finansallarini agiklamasiyla baslayacak.
Bu geyrekte Arastirma kapsamimizdaki bankalarin toplam net karinin geyreklik bazda %23 oraninda gerilemesini, yillik bazda ise
%11 artis gostermesini bekliyoruz. Kamu bankalarindaki ¢eyreksel bazli daha sert daralmanin nedeni, VAKBN 6zelinde 1C25'teki
provizyon ¢ozilmesi kaynakl baz etkisi olarak degerlendirilebilir. Yillik bazda ise kamu bankalarindan daha iyi bir performans
gorulmesini bekliyoruz. Kamu bankalarinin net kar rakaminda, ceyreklik bazda %44 daralma, yillik bazda ise %35 artis bekliyoruz.

Buna karsin 6zel sektér bankalarinin net karinin ceyreklik bazda %6 duserken, yillik bazda yaklasik %7 artabilecegini 6ngoriiyoruz.

Sektér genelinde 6zsermaye karliliginin %19.2 ile bir dnceki ¢eyrege gore yaklasik 540 baz puan dismesi, yillik bazda ise yaklasik
200 baz puan gerilemesi beklenebilir.

Bu ceyrekte bilango goriinimiinde 6ne c¢ikan baghklara deginecek olursak; TL kredi biiyiimesi 6nceki dénemlere gére kismen
hizlanarak c¢eyreklik %10 seviyesine yakinlasirken, YP kredilerde ise bir 6nceki déneme paralel %7 biiyiime yakalanmistir.
Kredi biiyiimesi ¢ok hafif bir sekilde (konut ve tasit harig) bireysel krediler lehine gergeklesmistir. Gerek TL gerekse de YP mevduat
biiyiimesi ise kredi biiyiimesinin altinda kalarak, mevduatin krediye déniisiim orani hafifi sekilde artis kaydetmistir. Bununla birlikte
aktif kalitesinde anlamli bir bozulma sinyali gézlenmezken, takipteki kredi karsilik orani ise ¢ok hafif gerilemistir.

Karlihk tarafinda ise; fonlama maliyetindeki artis ve burada durasyonun kisa olmasi nedeniyle 2¢25 net faiz marji bir énceki dénemin
hafif gerisinde beklenebilir. Bilango i¢i net déviz pozisyonunun bir énceki déneme gére sinirli artisi ve TCMB fonlama maliyetindeki
artis ile swap giderlerinde kismi bir artis beklenebilir. Enflasyondaki gerileme ve menkul kiymet kompozisyon degisikligi nedeniyle
TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin katkisi da hafifce gerileyebilir. Komisyon gelirlerindeki artis ve daha kontrollii faaliyet gider
artislari sayesinde bankalar marj diistisii kaynakli karlilik baskisini kismen kompanse edebilmistir. Net kredi risk maliyeti tarafinda
sektérel ortalamanin 200 baz puan civarinda kalmaya devam etmesi, aktif kalitesinin géreceli olarak korunduguna isaret etmektedir.

Aylik sektor verilerinden de daha Once paylastigimiz lizere TSKB mevduat bankalarina goére daha olumlu ayrismaktadir.
Ceyreksel bazda kar bliyimesi ve gerilemesini bekledigimiz faiz ortamina daha uygun bilango kompozisyonu ile ISCTR bu dénemde
Ozel sektor bankalarindan kismen olumlu ayrisabilir. YKBNK ise disiik bazdan otlri yillik bazda yiksek kar artisi ve bireysel agirlikh
misteri portfoyliniin katkisi ile 6zel bankalar arasinda 6n planda olabilir.

1G25 doneminde tek seferlik gelir etkisiyle net karini yukari tasiyan ALBRK'in, 2C25'te ¢eyreklik bazda zayif performans
gbstermesini; ancak, yillik bazda net karini korumasi beklenmekteyiz.

Sigortacilik tarafinda:

Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinde 225 dénemine ait finansal sonuglari 21 Temmuz tarihi itibariyla
Tiirkiye Sigorta ile takip etmeye basladik. Bu dénemde, TURSG disinda, Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinin net
kar rakaminin bir 6nceki doneme gére %37, gegcen yilin ayni donemine gore ise %40 artis gostermesini bekliyoruz.

Henliz Haziran ayi sektor prim Gretim rakamini gérmemis olsak da 2¢25 déneminde hem TURSG'nin hem de ANSGR’nin yillik bazda
%41’lik artigla dikkat gekici prim Uretim rakamlari agikladigini takip etmistik. Bu yil prim Gretimi yerine karlihk odakli olmasini
bekledigimiz AKGRT tarafinda ise prim Uretiminin 2¢25 doneminde %17 azalis sergiledigini gordik. AKGRT'nin bu ceyrekte karhhk

iyilesmesiyle 6n planda olmasini_beklerken; ANSGR’nin ise bu ceyrekte, bir 6nceki ceyrekte yasadigi olumsuzluklari ardinda

birakarak hem operasyonel karhliginda hem de yatirim gelirlerinin desteklenmesiyle gbérece daha giicli ceyrek gecirmesini
bekliyoruz.

Hayat tarafinda hem fon biiyiikliigli hem de prim Uretim rakamlari dikkat ¢ekmeye devam etmektedir. Prim dretiminde
devam eden biyime dogrultusunda 2C25 déneminde yillik bazda AGESA %78, ANHYT ise %61 prim uretimi artisi gerceklestirmistir.
BES fon hacimlerindeki yillik artis orani ise her iki sirket icin %50’ye yakinsamistir. Her iki sirkette de teknik karlihgin net kari

desteklemesini beklerken, Anadolu Hayat Emeklilik tarafinda bir dnceki ceyrekte yasadigi olumsuzluklarin geride kaldigini gérecegiz.
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Finans digi tarafta:

2C25 finansal raporlarina yénelik aciklama dénemi finans digi tarafta 16 Temmuz tarihinde Magkolik ile basladi. Bu raporda,

hata payini olabildigince azaltabilmek adina, finans digi tarafta sadece YP cinsinden raporlama yapan sirketler igin

tahminlerimizin yer aldigini yinelemek isteriz.

Arastirma kapsamimizda yer alan ve YP cinsinden raporlama yapan finans disi sirketlerin net kar rakaminda, gecen yilin ayni

dénemine gore ise %23 azalis ongoriiyoruz. Yillk bazda net kar lizerinde azalista kur hareketlerinin etkilerini gérmekteyiz.

YP cinsinden raporlama vyapan finans disi sirketlerde mevsimsellik etkisinin yiiksek oldugu havacilik sektdérunin agirlikh olmasi

ceyreklik bazdaki net kar degisimini anlamsizlastirmaktadir.

Sirketler 6zelinde ise:

Trafik rakamlari paralelinde ciro biylimesi beklerken, kur hareketinin net kar Gzerinde etkili olmasini degerlendirdigimiz
THYAO,

Dikkat cekici AKK bilyiumesiyle EUR bazinda %14’lik ciro blylimesi gostermesine ek olarak, EUR hareketinin net kari
desteklemesini 6ngordiigimiz PGSUS,

Yolcu rakamlarinda %4’lik biiyimeye ek olarak, EUR bazinda gelirlerin %15 artmasini bekledigimiz TAVHL,

Mobiliteden dogrudan etkilenen Sirket’in, hem yurt icinde hem de yurt disinda yasanan zorlu kosullara ragmen, karlihgin
on plana ¢iktigi glicli operasyonel sonuglar agiklamasini bekledigimiz HTTBT,

Ceyreksel bazda ton basina FAVOK’te toparlanmaya karsilik sonuglarin yillik bazda zayif kalmaya devam edecegini tahmin
etigimiz EREGL,

Blylyen bakiye siparis portfoyl dogrultusunda insaat iskolundaki glglii seyrin, rubledeki deger kazancinin ve ozellikle
finansal yatirimlardan kaynaklanmasini bekledigimiz deger artislarinin, finansallar Gzerinde yillik bazda bilylimeyi
destekleyecegini 6ngérdiugimiz ENKAI,

Endonezya tesisinde Mart ayinin basinda yasanan sel felaketi nedeniyle Gretimin durmasi dogrultusunda siregelen satis
geliri tarafinda zayif seyrin bir miktar daha derinlesmesini, karlilik tarafinda ise EUR hareketinin pozitif etkisini bekledigimiz
KORDS, bu ceyrekte tahminde bulanabildigimiz sirketler arasinda yer almaktadir.

Bu ¢eyrekte, YP raporlama sirketler arasinda, beklentilerin Gzerinde agiklanan trafik rakamlariyla dikkat ¢ceken ve EUR hareketinin

pozitif etkisini gdrecegimiz PGSUS’un, karlilik ile rakamlariyla HTTBT nin ve bakiye siparisleri ve Ruble’nin deger kazanciyla ENKAI'nin

on planda olmasini bekliyoruz.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 2¢25 KAR TAHMINLERI
(bankacilik, mn TL)

AKBNK

Net Kar

2024

10,924

1625

13,727

Yillik Degisim

4%

Ceyreksel Degisim PNl EHMERERITAPARCTT (T

-17%

Kredilerde sektore gore daha yavas biylime, TL kredi/mevduat makasindaki daralma ve TUFE’ye endeksli
portféy gelirlerinin zayiflamasi karliligi baskilayabilir. Komisyon gelirlerinde giiclii artis dengelenme
saglayabilir.

GARAN

Net Kar

2624

22,522

1625

25,284

2625

23,403

Yillik Degisim

4%

Ceyreksel Degisim LYl EUTMERETTRETVRCTIT TIPS

-7%

Net faiz marji tizerindeki baski, TUFE'ye endeksli menkul kiymet getirilerinin diismesi ve swap maliyetlerinden
gelmektedir. Guglii komisyon geliri artisi ve faaliyet giderlerindeki gérece daha yavas artis karhihg
destekleyebilir.

HALKB

Net Kar

2624

3,440

1625

7,051

2625

4,523

Yillik Degisim

31%

Ceyreksel Degisim [YlERTHERETS]THNS B EY.Y-(TH L1

-36%

Yiiksek baz etkisi, TL kredi/mevduat makasindaki daralma ve TUFE’ye endeksli kiymet getirilerindeki zayiflama
karhligi asagn gekebilir. Swap giderlerinin disuklugt ve karsilik giderlerinin kontrolli artisi yillik kar artisini
desteklemektedir.

ISCTR

Net Kar

2024

15,103

1625

12,418

2625

13,460

Yillik Degisim

-11%

Ceyreksel Degisim LY{LENENELTHER P00

8%

Net faiz marjinda 150bp daralma, swap giderlerindeki artig ve TL kredi/mevduat faiz makasindaki kapanmayla
iliskilidir. Faaliyet giderlerinde geyreklik bazda sinirli artis gérulirken, komisyon gelirleri gorece gigli
seyretmektedir.

VAKBN

Net Kar

2024

7,169

1625

20,034

Yillik Degisim

36%

Ceyreksel Degisim PNl ENERERITRE S P V-TH L

-51%

1G25'e gore surdurdlebilir karhilik gerilemesinde swap gider artigi ve TL kredi/mevduat faiz makasindaki
daralma etkili. TUFE'ye endeksli menkuller daha diisiik katki saglarken, komisyon gelirlerinde ise sinirh artig
beklenmektedir.

YKBNK

Net Kar

2024

7,103

1625

11,418

Yillik Degisim

47%

[Vl Aciklanma Tarihi: 31 Temmuz

-8%

Net faiz gelirleri, TUFE'ye endeksli portféyiin disiik katkisi ve swap giderleri nedeniyle disiik kalabilir.
Komisyon gelirlerinde glicli artis, faaliyet giderleri tarafinda ise yilin ilk yarisi boyunca ol¢ili artig
beklenebilir.

TSKB

Net Kar

2624

2,469

1625

3,095

2625

3,252

Yillik Degisim

32%

Ceyreksel Degisim LYl EUTMERETSLTRETVRCTIT{VFS

5%

Banka, faaliyet giderlerinde disiplini korurken, net faiz marjinda mevduat bankalarina gére olumlu
ayrismaktadir. Swap etkisi sinirh olup, net faiz marjinda ceyreklik olarak yatay seyir beklenebilir. TUFE'ye
endeksli bono katkisi daha duisik kalabilir.

ALBRK

Net Kar

2024

1,256

1625

7,846

Yillik Degisim

1%

Ceyreksel Degisim LY{SERIENELTHE:F.Y -0

-84%

Net kar payl marjinda baskinin artmasini bekledigimiz bu geyrekte komisyon gelirlerindeki artis ve varlik satisi
paralelinde net karin gegen yilin ayni dénemine goére yatay seyretmesini bekliyoruz. Bir 6nceki geyrekte
gerceklesen serbest karsilik iptali, geyreklik bazdaki daralmanin temelini olusturmaktadir.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 2C25 KAR TAHMINLERI

(sigortacilik, mn TL)

AKGRT

Net Kar

2024

336

1625

352

2025

752

Yillik Degisim

124%

Ceyreksel Degisim Il ERELTHEY-V-00 11

114%

Sirket, 2€25 doneminde yillik bazda %17 azalisla yaklasik 6,6 milyar TL prim dretimi gerceklestirdi.
Bekledigimiz karlilik iyilesmesini bu geyrektede devam etmesini ve mali gelirin de net kari desteklemesini
beklemekteyiz.

ANSGR

Net Kar

2024

2,571

1625

2,256

2025

3,217

Yillik Degisim

25%

Ceyreksel Degisim L ENNERELTHPATY R {ITS

43%

Sirket'in, 2C25 dénemindeki toplam brit prim tretim rakami %41 artigla 21,3 milyar TLseviyesinde gergeklesti.
Bu ceyrekte hem bilesik rasyoda hem de yatirim gelirlerinde iyilesme gérmeyi 6ngérmekteyiz. Boylelikle net
karin yillik bazda %25, geyreklik bazda %43 artis gostermesini bekliyoruz.

ANHYT

Net Kar

2¢24

1,167

1¢25

1,043

Yillik Degisim

12%

Ceyreksel Degisim Sl ENTMERETIITHPA- R T]TF

25%

2G25 déneminde yillik bazda %61 artis gésteren hayat sigortasi prim tretimi ve BES fon hacmindeki %49'luk
yillik artis teknik geliri desteklerken, bir 6nceki ceyregin aksine yatirim gelirlerinin de pozitif katkisini daha gok
gbrmeyi bekliyoruz.

AGESA

Net Kar

2024

603

1625

1,125

2625

1,252

Yillik Degisim

108%

Ceyreksel Degisim L ENNENEN ARV 1]

11%

2(G25 déneminde gegen yilin ayni dénemine gore yaklasik %78 artig gosteren hayat sigortasi prim tretimi teknik
geliri desteklerken, BES fon hacmindeki %50'lik yillik artis ile Sirket'in giglu finansallar agiklamaya devam
etmesini bekliyoruz.
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STRATEJ GUNCELLEME & 2G25 — YIL ORTASI STRATEJ! GUNCELLEME VE KAR TAHMINLERT

DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 2¢25 KAR TAHMINLERI
(finans disi, mn TL)

THYAO 2¢24 1¢25 2¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PSLENTHERETTLTHEN V-
Net Satis Geliri 182,875 176,712 [PEEED] 29% 33% Sirket, 2C25 doneminde gegen yilin ayni dénemine gore yolcu sayisini %5,2, ASK biyiimesini ise %6,7
FAVEK 32065 10167 HARED 30% 365% artirmistir. Bu paralelde dolar bazinda %7'lik satig geliri biiyiimesi 6ngériirken, FAVOK marjinin %20 tzerinde
’ ! i’ seyretmesini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise EUR/USD paritesindeki hareketin olumsuz etkisini géz ardi
Net Kar 30,395 -1,818 23,500 -23% n.m. etmiyoruz.
PGSUS 2G24 1G25 2C25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim ESIELUERENTTHEPAN-TH N
Net Satis Geliri 26573 23,588 AL 40% 58% Sirket'in dikkat gekici AKK biyiimesiyle EUR bazinda %14’liik artis géstermesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
FAVOK 8,077 1,304 10,329 28% 692% personel giderlerinden kaynaklanan baskinin operasyonel karlilik Uzerinde etkisini gostermeye devam
Net Kar 3,997 2,635 5,202 30% nm. etmesini tahminlerken, EUR hareketinin net kari desteklemesini 6ngoériyoruz.
TAVHL 2¢24 1¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PLENMERETTAPL R (1T
Net Satis Geliri 14,312 14,419 41% 40%
. Yolcu rakamlarinda %4’lik biyiimeye ek olarak, EUR bazinda gelirlerin %15 artmasini bekliyoruz. Bununla
FAVOK 4,521 3,423 28% 69% . . . [,
birlikte, kur hareketleri nedeniyle net karin baskilanacagini 6ngértiyoruz.
Net Kar 2,508 -1,738 -67% n.m.
HTTBT 2¢24 1¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PSISENTHERETILTHE: S5 DA Y-(TH
Net Satis Geliri 263 345 50% 14%
N Mobiliteden dogrudan etkilenen Sirket'in, hem yurt iginde hem de yurt diginda yasanan zorlu kosullara
FAVOK 119 134 50% 34% N N . U, f
ragmen, karlihgin 6n plana ¢iktigi giigli operasyonel sonuglar agiklamasini bekliyoruz.
Net Kar 79 66 36% 65%
EREGL 2¢24 1¢25 2¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PSIENTNERETI TR FF-TH LG
Net Satis Geliri 50,470 53,545 EEECEEY -1% 7% Erdemir agisindan satis hacminin geyreksel bazda daraldigi ancak ton basina FAVOK'iin hafifce toparlandigi
FAVOK 6,324 4,127 4,273 -32% 4% bir dénemi geride biraktik (2¢24: 101 USD, 1C25: 51 USD, 2C25T; 60 USD). Diger yandan, yillik bazda
Net Kar 4,386 426 632 _86% 48% bakildiginda sonuglarin zayif kalmaya devam ettigini belirtelim.
KORDS 2G24 1G25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim ESIENTMERERTTHERDF-TELH
Net Satis Geliri 7,586 7,847 5% 2% Endonezya tesisinde Mart ayinin basinda yasanan sel felaketi nedeniyle Gretimin durmasi dogrultusunda
FAVOK 441 505 18% 3% stregelen satis geliri tarafinda zayif seyrin bir miktar daha derinlesmesini, karhlik tarafinda ise EUR
Net Kar 42 339 379% 41% hareketinin pozitif etkisini beklemekteyiz.
ENKAI 2¢24 1¢25 2¢25 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PSIEUTHERET] THS b E:FV-THEH
Net Satis Geliri 23,680 29,867 EELERM 31% 4% Bilyilyen bakiye siparisler ve dolayisiyla insaat iskolundaki giicli seyrin yani sira &zellikle finansal
FAVOK 5,956 6,494 7,026 18% 8% yatirnmlardan tahmin ettigimiz kazancin finansallarda yillik bazda bulylimeler gorilmesini destekleyecegini
Net Kar 6362 3,364 [NX1p) 8% 78% dustndyoruz.
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Yiikselis / Diisiis
(mnT) (mnUSD)  Endeksi'ndeki Payi_Endeksi‘ndeki Payi_Performans: - YBB _Performans: - YBB Fiyat (TL) Fiyat Potansiyeli

Bankacilik
Akbank 356,720 8,849 8.2% 6.0% 8% 0% 85.00 AL 68.60 B.%
Albaraka Tiirk 22,800 566 6% 35% 12.20 AL 912 33.8%
Garanti Bank 600,600 14,899 3.7% 2.7% 19% 10% 148.20 AL 143.00 3.6%
Halkbank 192,121 4,766 0.6% 65% 3% 23.00 Ut 26.74 -14.0%
i Bankas! 372,000 9,228 5.1% 37% 12% 3% 16.00 AL 14.88 7.5%
TSKB 39,508 980 05% 15% % 17.20 AL 14.11 21.9%
Vakif Bank 281,612 6,986 05% 2% 13% 32.30 AL 28.40 13.7%
Yapi Kredi Bank 281,456 6,982 4.9% 3.6% 1% 34.40 AL 3332 3.2%
Aracs Kurumlar
i Yatinm 62,070 1,540 0.6% 4% 1% 58.93 AL 2138 22.4%
Sigorta
‘Agesa Hayat Emeklilik 28,422 705 1% % 206.74 AL 157.90 30.9%
Aksigorta 11,171 277 9% -16% 10.60 AL 693 53.0%
Anadolu Hayat Emeklilik 36,980 917 -12% -19% 152.49 AL 86.00 77.3%
Anadolu Sigorta 47,725 1,184 4% 1% 213.50 AL 95.45 123.7%
Tiirkiye Sigorta 94,000 2,332 3% 5% 14.00 AL 9.40 18.9%
Holdingler
‘Alarko Holding 38,780 962 05% 0% 8% 124.00 AL 89.15 39.1%
Dogan Holding 42,605 1,057 05% 12% % 25.70 AL 16.28 57.9%
Enka insaat 403,800 10,017 16% % 33% 82.68 AL 67.30 2.9%
Kog Holding 438,203 10,871 4.2% 3.1% 1% -6% 244,60 AL 172.80 41.6%
Sabanci Holding 195,965 4,861 2.4% 3% 1% 7% 135.00 AL 93.30 8.7%
Sisecam 114,748 2,847 2.4% 1.8% -8% -15% 375 Tt 37.46 16.8%
Tekfen Holding 42,291 1,049 0.4% 59% a7% 73.10 GG. 114.30 -36.0%
Petrol ve Gaz
Avgaz 33,586 833 - 3 1% 215.00 AL 152.80 20.7%
Petkim 44,986 1,116 0.9% 0.7% 2% 9% 22.00 Tt 17.75 2.9%
Tiprag 321,775 7,982 6.8% 5.0% 25% 15% 232.00 AL 167.00 38.9%
Enerji
Aksa Enerji 45,031 1,117 - 03% 6% 13% 52.20 ot 36.72 2.2%
Alfa Solar Enerji 17,156 426 01% -31% -36% 82.00 Ut 46.62 75.9%
Biotrend Enerji 10,510 261 2% 14% 24.20 Ut 21.02 15.1%
Galata Wind Enerji 13,921 345 -24% -29% 44.60 AL 25.78 73.0%
Enerjisa Enerji 77,832 1,931 05% 17% 9% 91.00 AL 65.90 38.1%
Demir gelik
Erdemir 190,820 4,734 21% 3.0% 13% % 36.75 AL 27.26 34.8%
Kardemir (D) 33,410 829 0.8% 0.6% 2% -10% 39.50 AL 26.44 49.4%
Kimya, Tanmsal ilag ve Giibre
‘Aksa Akrilik 37,063 919 - 0.4% 23% 28% 13.02 ToT 9.54 36.5%
Alkim Kimya 5,469 136 4% -11% 22.50 Tt 18.23 23.4%
Hektas 30517 757 0.4% -6% -13% 430 SAT 362 18.8%
Kimteks Polidiretan 7,317 182 -21% -27% 25,00 Tt 15.05 66.1%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 4,712 1,035 0.5% 1% 3% 23933 ot 189.60 26.2%
Ford Otosan 324,416 8,048 2.6% 1.9% 0% % 139.10 AL 92.45 50.5%
Kordsa 11,263 279 -19% -25% 77.30 Tt 57.90 335%
Tofas 106,900 2,652 11% 0.8% 12% 3% 220.00 Tut 213.80 2.9%
Turk Traktor 60,140 1,492 - 0.5% -15% -21% 943.00 AL 601.00 56.9%
Otokar 59,220 1,469 - 05% 2% -6% 590.60 Tt 493.50 19.7%
Brisa 23,677 587 -12% -19% 118,60 Tt 77.60 52.8%
Saghk
Lokman Hekim 3,508 87 - 9% -15% 26.79 AL 16.24 65.0%
Meditera Tibbi Malzeme 3913 97 -38% -42% 68.90 AL 32.88 109.5%
MLP Saglik 69,624 1,727 0.6% -5% -12% 583.00 AL 364.50 59.9%
Gen llag ve Saglik Uriinleri 50,400 1,250 0.4% 40% 30% 103.87 Tut 168.00 -38.2%
Selguk Ecza Deposu 62,038 1,539 26% 16% 84.60 Tt 99.90 -15.3%
Perakende ve Toptan
BiM 298,950 7,416 9.0% 6.6% 6% -13% 760.46 AL 498.25 52.6%
Bizim Toptan 2,33 58 0% % 36.00 Ut 29.00 24.1%
Mavi Giyim 34,243 819 08% 2% -5% 67.83 AL 43.10 57.4%
Migros 92,881 2,304 15% -5% -12% 883.10 AL 513.00 72.1%
Sok Marketler 22,284 553 0.4% 9% -16% 58.50 Tt 37.56 55.8%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 142,002 3523 -14% -20% 7293 AL 50.75 B.7%
TABGida 53,617 1,330 40% 29% 316.50 AL 205.20 54.2%
Gidave igecek 41,504 1,031 3% -4% 171.93 AL 112,50 52.8%
Armada Gida 9,086 25 -14% -20% 55.90 AL 34.02 62.4%
Ofis Yem Gida 8,190 203 34% 24% 70.80 AL 56.00 26.4%
Biiyik Sefler Gida 5,136 127 56% 44% 5246 AL 48.00 9.3%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 88,047 2,184 - 0.7% 8% -15% 205.00 AL 130.30 57.3%
Vestel Beyaz Esya 17,056 23 -37% -42% 20,00 Ut 10.66 87.6%
Vestel Elektronik 12,741 316 02% -47% -51% 65.00 Ut 37.98 711%
Yatas 4,230 105 - 2% -5% 36.50 AL 224 202%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 4,006 %9 -11% -18% 80.64 AL 4006 101.3%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 13,338 331 - - -14% -20% 73.50 AL 44.46 65.3%
indeks Bilgisayar 5,640 140 2% 9% 10.80 AL 7.52 13.6%
Karel Elektronik 7,027 174 -15% -21% 17.00 AL 872 95.0%
Kontrolmatik Teknoloji 14,716 365 -81% -46% 47.97 Ut 2264 111.9%
Logo Yazilim 15,571 386 7% 5% 198.24 AL 163.90 20.9%
Turkeell 210,210 5,215 5% -3% 204.18 AL 95.55 113.7%
Tiirk Telekom 202,475 5,023 33% 2% 96.10 AL 57.85 66.1%
Savunma
Aselsan 806,208 20,000 8.9% 6.5% 144% 126% 138.80 ot 176.80 -21.5%
Yapi
‘Akgansa 27,185 674 — 18% 2% 207.00 ToT 142.00 45.8%
Cimsa 47,421 1,176 0.9% 0.7% 9% 1% 67.77 AL 50.15 35.1%
Kalekim 13,303 330 - -6% -13% 50.47 AL 28.92 105.6%
Havacilik
Pegasus 132,750 3,293 2.5% 18% 25% 15% 362.50 AL 265.50 36.5%
TAV Havalimanlan 96,179 2,386 2.1% 15% -3% -11% 460.00 AL 264.75 B7%
Tirk Hava Yollan 405,720 10,065 9.0% 6.6% % 2% 450.56 AL 294.00 53.3%
Kagitt ve Kagit Uriinleri
Europap Tezol Kagit 7,885 19 - - 2% -6% 22.90 AL 15.77 45.2%
GYO'lar
Emlak GYO 77,368 1,919 17% 54% 2% 18.90 AL 2036 7.2%
0zak GYO 20,035 497 2% 9% 21.70 AL 13.76 57.7%
Torunlar GYO 71,800 1,781 19% 10% 83.00 AL 7180 15.6%
Rénesans Gayri Yatinim Ortakiig 45,877 1,138 5% -3% 21040 AL 138.60 51.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Arastirma kapsami

Arastirma 6neri dagilimi Arastirma kapsami sektorel dagilimi

SAT; 1 Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1
GG, 1 Kiéltve Kagit. ort; 4
\2 Uriinleri; 1 ¥
Hava Yollan ve.
Hizmetleri; 3 \

Kimyasal Uriin; 4
Cimento; Z\
e smyi;l‘\

Dayanikh Tiiketim; AT

Bankacilik; 8

g

Sigorta; 5
TUT; 23

T

Araci Kurum; 1
<« Holding; 7

Petrol Ve Petrol
Uriinleri; 3

Elektrik; 5

— ___AL57

Gida; 66—

Demir, Celik Temel;
2

\ Otomotiv; 7

Perakende; S_f
Saglk; 5

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

Deniz Yatirnm Model Portfoy

Hisse

TAVHL

FROTO
HTTBT
KAREL
PGSUS
BIMAS
CCOLA
SAHOL
CIMSA
YKBNK
GWIND
TABGD
GARAN

Portfoye giris tarihi

07.09.2022
03.11.2022
30.11.2022
27.12.2022
16.01.2023
16.01.2023
12.05.2023
21.06.2023
21.08.2023
09.07.2024
18.07.2024
02.08.2024

Nominal getiri

BIST-100'e rolatif getiri

Hedef fiyat Potansiyel (Portfoye giristen itibaren)  (Portféye giristen itibaren)
460.00 74% 1008% 52%
139.10 50% 217% 1%

73.50 65% 362% 78%
17.00 95% -19% -62%
362.50 37% 156% 32%
760.46 53% 310% 97%
72.93 44% 214% 51%
135.00 45% 133% 7%
67.77 35% 220% 58%
34.40 3% 123% 60%
44.60 73% -19% -17%
316.50 54% 2% 8%
148.20 4% 18% 17%
213.50 124% 9% -1%

Yil Nominal getiri BIST-100 Endeksi'ne gore rolatif getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne gore rolatif getiri
2019 56% 27% 25%
2020 50% 16% 15%
2021 43% 13% 10%
2022 205% 3% B 0%
2023 52% 12% 9%
2024 44% 10% 7%
12A 0% 5% 2%
YBB 3% -5% -6%
2019'dan bugiine 2194% 97% 65%
1600 115
102
1500
1400 110
1300
105
1200
1100
100
1000
900 o
800
700 90
3 S 3 3 S 3 & Q Y Q Q &
3 g 3 E £ = 3 % £ H 2 5
g > & C 8 Z S 3 = £ g 5
& < T

== Deniz Yatinm Model Portfoy

BiST-100 Getiri Endeksi

Goreceli Getiri (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Rasyonet

Deniz Yatinm Model Portfoy

Deniz Yatinm Model Portféy, Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bolumi tarafindan, temel analiz kriterlerine gére hazirlanmis, orta-uzun vadeli hisse

senedi tavsiye listesidir. Alinan pozisyonlar sadece uzun yonliidir (long only). Herhangi bir rakamsal /ytzdesel getiri hedefi s6z konusu degildir. Herhangi bir

sirket sayisi siniri s6z konusu degildir. Herhangi bir siklikta/takvim dahilinde degisiklik yapma zorunlulugu séz konusu degildir. Strateji ve Arastirma Boélimii

anallstlen portfoyu takwm y||| icerisinde piyasa kosullari izin vermez ise deglstlrmeme hakkina sahlptlrler Portfoy |ggr|smde yer alan §|rkeTJer |g|n temel
d li_kal dahi olsa d k

kalmaya devam edebilider. Portfoyde yer alan sirketler igin AL tavsiyesi bulunmasi zorunlulugu s6z konusu degildir. B6liim analistleri, TUT ve/veya

Gozden Gegiriliyor 6nerileriile de liste icerisinde sirket tercihinde bulunabilirler.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatirim Déngtisel Portfoy

Hisse senedi  Giris tarihi  Giris seviyesi Son kapanis Degisim Rolatif Portfoyde kalma siiresi, giin Y1l baglangicindan degisim Haftalik degisim  Haftalik rolatif ) Haftalik beta  Haftalik korelasyon
THYAO 25.01.2022 25.71 294.00
TCELL 10.10.2022 21.96 95.55
MPARK 16.01.2023 85.43 364.50
MAVI 12.05.2023 13.23 43.10
ASELS 17.07.2023 36.43 176.80
AKBNK 21.08.2023 26.11 68.60 1 1
MGROS 19.12.2023 319.51 513.00 61% 17% 581 ! 5% ] 6% 2% | 0.71 0.58
KRDMD 05.04.2024 23.03 26.44 15% 2% 473 ! -2% ! 6% 2% : 118
DOHOL  09.07.2024 1628 1628 | 0% 2% 378 | 12% | 4% 0% | 103
AGESA 02.09.2024 98.10 157.90 61% 52% 323 ] 1% ] 4% 0% H 0.57 0.38
LKMNH  16.09.2024 14.83 16.24 — 6% 2% 1 051 034
ISCTR 08.01.2025 13.83 14.88 2% -2%
ANHYT 06.02.2025 96.38 86.00 9% 5% ] 0.77 0.49
ENKAI 02.05.2025 62.91 67.30 5% 1% | 0.64 0.50

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

XU100

Dongtisel Portfoy rolatif (XU100)  Dongusel Portfoy rolatif (XU30)

Déngiisel Portfoy endeks seviyesi

21.07.2025

14.07.2025

31.12.2024

29.12.2023 845

30.12.2022 539 42% 42% 379
31.12.2021 144 13% 13% 128
21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portféy) 5%

Yil baglangicindan performans (Portféy) 10%

Kuruldugu giinden performans (Portféy) 1241%

Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.90

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.61

Ortalama giin (Portfoy) 568

Toplam giin (Portféy kurulusundan) 1369

XU100 haftalik performans 4%

XU100 yil baslangicindan performans 8%

XU100 Déngiisel Portfoy kuruldugu giinden performans 629%

Dongtisel Portfoy, XU100 haftalik rélatif 1%

Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rélatif 1%

Dongiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rélatif 84% J
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras Bélimi h, I I

Dongiisel Portfoy

Donglisel Portfoy, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolumi’nde galigan analistler tarafindan BIST igerisinde yer alan hisse senetlerine yonelik ‘dongusel’ beklentileri iceren ve sadece Genel
Yatinm Tavsiyesi kapsaminda degerlendirmelerdir. Buna gore, Portfoy olusturulurken, herhangibir hedef fiyat beklentisi, ylizde (%) kazang 6nerisive zaman kisiti (hedeflemeleri) bulunmamaktadr.

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

Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma Bolimu Dongusel Portfoy igerisinde yaptigi glincellemeleri mail ortaminda ilgili musteri temsilcileri ile paylagmak ve gegmise dontik veri siniflandirmasini
yapmaklaytkumludar.

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

Dongusel Portfoy, herhangi bir mugsteri yonlendirmesi igermemektedir. Strateji ve Arastirma B6limi’nde yer alan analistlerin 6zet diigtincelerinden olusan ve son kararin her zaman yatirimciya
birakildigini gézeten bir siiregtir.

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

Déngisel Portfoy, Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Bolimi tarafindan yapilacak degerlendirmelere gore yil igerisinde herhangi bir sayi kisiti olmadan uygun zamanda gtincellenebilir.
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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 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 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. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm 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) suirecine almayi tercih edebilirler.
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