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Hisse Senedi Arastirma
Finansal Sirketler 1C24 Beklentileri

® 1C24 mali tablolari kapsamimizdaki finansal kuruluslar icin bugiin
itibariyla aciklanmaya baghyor: Arastirma kapsamimizdaki finansal
sirketler icin 1Q24 bilango donemi bugiin Tiirkiye Sigorta ile baslayacak.
Tahminlerimiz, 1C24’te bankalar icin geyreklik (¢/c) %30 net kar dusustne
(6nceki yila gore (y/y) %10 artis) isaret ediyor. Sigorta sirketleri igin ise %193
¢/c net kar artsi (%967 yly artis) ongoriyoruz. Toplamda, arastirma
kapsamimizdaki finansal sirketlerin 1C24’te %19 yly net kar artisi (%26 ¢/¢
diisiis) kaydetmesini bekliyoruz.

| CEEMEA/Tiirkiye

® Bankalar: Net faiz marjindaki daralma ile net karda diisiis: Arastirma
kapsamimizdaki bankalarin 1C24’te %30 ¢/¢ diisiis ve %10 y/y artisla, toplam
68,5 milyar TL net kar agiklamalarini bekliyoruz. Yiiksek swap maliyetlerinin
yani sira diisen TUFEX gelirleri ve TL gekirdek spread (ortalama 95 baz puan
diisiis) nedeniyle kapsamimizdaki bankalar icin swaplara gore diizeltiimis net
faiz marjinin ortalama 160 baz puan diismesini dngériiyoruz. Ote yandan net
risk maliyetinin, ortalama takipteki krediler oraninin 10 baz puan diismesiyle
beraber ¢/¢ 65bp azalisla 71bp olmasini bekliyoruz. Faizlerdeki yukselis
nedeniyle swap maliyetlerinin 6nemli Olglide artmasi beklendiginden, bir
onceki ceyrekteki 14,3 milyar TL'ye kiyasla 31,3 milyar TL ticari zarar
ongoriyoruz. Bununla birlikte, temel ticari kazanglarin giiglii kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. Komisyon gelirlerinde %16 ¢/¢c ve %196 yly, faaliyet
giderlerinde ise %21 yly biiyime ongoriiyoruz. Sektor genelinde kredi ve
mevduat biiyimeleri %1 | ve %4 oIdu.h \% 'In geyreksel
bazda en yiiksek kar bliylimesini raporlamasini bekliyoruz. Kamu bankalarinin
daha dusiik bir bazdan geliyor olmalari geyreksel biiylimelerine yardimci
oluyor, ancak Vakifbank'in ézkaynak karliiginin bu ¢eyrekte 6zel bankalara
yakinsayacagini disiiniyoruz. Halkbank’in karliiginda nispeten yiiksek vergi

gelirlerinin de katkisi bulunmakta. , [Yapi Kredig%3 M’nin

ise ceyreksel bazda en biiyiik kar disisleri kaydedecegini tahmin ediyoruz.
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® Odak noktasi net faiz marji olacak: Yilin basinda mevduat faizlerinde
gordugimiiz yiikselisin TL mevduat maliyetlerinde artisa yol agmasini
bekliyoruz. TL kredi portfoyleri yukari yonli yeniden fiyatlanmaya devam
ederken, artan mevduat maliyetleri nedeniyle TL ¢ekirdek spread'de ortalama
95 baz puanlik bir daralma o6ngoériiyoruz. TUFEX kagitlarinin getirilerinin
diismesini bekliyoruz. Bu etki 6zellikle Garanti ve Vakifbank igin daha belirgin
olacaktir. Kapsamimizdaki bankalarin toplam swap maliyetinin 46 milyar
TL'den 74 milyar Tl'ye yiikselecegini tahmin ettigimizden, marjdaki dististe
swap maliyetlerinin ana etken olacagini distinliyoruz.

® Aktif Kalitesinde Bozulma Yok: Kapsama alanimizdaki bankalarin
ortalama net risk maliyetinin bir onceki ¢eyrekteki 136 baz puandan 71 baz
puana diismesini bekliyoruz. Ceyrekte net TGA olusumu sessiz seyretti ve
karsilik oranlarindaki artisin potansiyel etkisinin 4C23'e kiyasla daha diisiik
olacagini disiintiyoruz.

® Sigorta Sirketleri: 1C€24 icin ¢/c %193 EPS biiyiimesi tahmini: Hayat
disi sigorta sirketleri icin 1C24'te ¢/¢ %193 EPS bliyiimesi (y/y %967 artis)
tahmin ediyoruz. Anadolu Sigorta ve Tiirkiye Sigorta'nin bilesik rasyolarinda,
karsiliklarin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oraninin bu geyrekte %28'den
%35'e  revize edilmesinin etkisini yansitiimasindan dolayr iyilesme
ongoriiyoruz. Aksigorta ise bu etkiyi 4C23'te zaten yansitmisti ve bu nedenle
bilesik rasyosunda geyreksel bir artis olmasi beklenmektedir. Yatirim gelirleri
tarafinda, tiim sirketlerin artan faiz oranlarindan faydalanarak giiglii getiriler

elde etmesini bekliyoruz. Yatirima yonlendirilen fonlardaki biiylime de yatirim
gl deskeycear, Gene sk Tiiekya Sigorta ve Anadoli

'nin_en yiiksek geyreksel kar artisini raporlamasini bekliyoruz. Ote  Arastirma Analisti:

yandan, QUEFLIEE nin ¢eyreksel bazda karinin diisecegini tahmin ediyoruz.
’ Duygun Kutucu, CFA

duygun.kutucu@unluco.com
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Tablo I: Bankalar

T 1C24B yly degisim ¢l¢ degisim Beklenen Finansal Rapor Aciklama
m
Krediler NFM#* Net Kar Krediler NFM Net Kar Krediler NFM Net Kar Tarihi
Banka
Akbank 947,959 2.59% 12,945 58% -253 bps 21% 12% -69 bps -14% 30 Nisan
Garanti 1,183,832 223% 17,084 64% -327 bps 9% 13% -261 bps -43% 29 Nisan
Halkbank 1325749  -0.70% 4,030 35% -470 bps -5% 6% -60 bps 95% 13 Mayis haftasi (Teyit edilecek)
isbankasi 1,283,013  0.15% 10,305 56% -520 bps -20% 12% -99 bps -49% 8-10 Mayis (Teyit edilecek)
Vakifbank 1,623,760 129% 11,903 49% -10 bps 164% 8% -208 bps 19% 9 Mayis
Yapi Kredi 1,022,494 1.43% 10,309 64% -394 bps -18% 16% -276 bps -47% 2 Mayis
TSKB 140,664 5.94% 1,941 73% 18 bps 38% 12% -145 bps -4% 2 Mayss haftasi (Teyit edilecek)
Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Sirket verileri, *Net Faiz Marji
Tablo 2: Sigortalar
T 1G24B yly degisim ¢l¢ degisim Beklenen Finansal Rapor Aciklama
m
Net Kar Net Kar Net Kar Tarihi

Ak Sigorta
Anadolu Sigorta

Tiirkiye Sigorta

308
2,533
3,037

135%
n.m.

466%

-34%
421%
188%

6 Mayis
30 Nisan (Teyit edilecek)
25 Nisan (Teyit edilecek)

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, $irket verileri
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Tablo 3: Banka Degerleme Tablosu

GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK
79.70 16.24 12.98 18.59 31.18
Hisse Sayisi 5,200 4,200 7,185 25,000 9,916 8,447 2,800
Piyasa Degeri 313,560 334,740 116,681 324,500 184,337 263,379 28,700
Hedef Fiyat 34.30
Yukari Potansiyel 10%
Tavsiye AL TUT SAT TUT AL AL TUT
2023 PD/DD 1.48 1.37 0.92 1.21 1.08 1.47 1.34 1.28
.
g 2025T PD/DD 0.83 0.71 0.50 0.62 0.63 0.75 0.69 0.68
:?n 2023 F/K 4.72 3.83 10.52 4.49 7.36 3.87 4.08 4.64
:
2025T F/K 2.76 232 1.71 2.11 2.49 2.25 2.29 2.29
2023 Ozsermaye 211,195 244,797 127,103 267,797 171,428 178,852 21,412
2024T Ozsermaye 277,792 331,533 154,086 360,649 210,365 243,383 30,582
2025T Ozsermaye 379,697 468,444 234,969 524,504 291,179 349,680 41,571
2023 Net Kar 66,479 87,332 11,096 72,265 25,046 68,009 7,041 337,268
2024T Net Kar 73,899 96,631 16,021 90,004 32,689 73,375 10,227 392,847
2025T Net Kar 113,796 144,164 68,062 153,772 74,051 117,131 12,523 683,499
2024T Net Kar Biiyiimesi 1% 1% 44% 25% 31% 8% 45% 16%

2025T Net Kar Biiyimesi 54% 49% 325% 71% 127% 60% 22% 74%
2023 Aktif Karliligi 4.6% 5.7% 0.6% 3.7% 1.1% 4.8% 4.8% 3.4%
2024T Aktif Karliligi 3.4% 4.1% 0.6% 3.1% 1.0% 3.5% 4.6% 2.6%
2025T Aktif Karliligi 3.9% 4.4% 2.0% 4.0% 1.8% 4.1% 4.2% 3.4%
2023 Ozkaynak Karlilig 36.4% 43.9% 10.2% 33.3% 18.0% 44.6% 41.2% 31.1%
2024T Ozkaynak Karlilhgi 30.2% 33.5% 11.4% 28.6% 17.1% 34.8% 39.3% 25.9%

2025T Ozkaynak Karliligi 34.6% 36.0% 35.0% 34.7% 29.5% 39.5% 34.7% 34.9%
2023 Net Faiz Marji (swap dahil) 4.7% 4.9% 1.8% 3.0% 2.0% 5.2% 6.9% 3.6%
2024T Net Faiz Marji (swap dahil) 4.3% 5.3% 3.0% 3.7% 2.7% 4.9% 5.9% 4.0%

2025T Net Faiz Marji (swap dahil) 6.0% 6.4% 5.3% 6.1% 3.9% 6.5% 4.8% 5.7%
Sermaye Yeterliligi (4C23) 21.0% 18.9% 14.7% 19.9% 15.1% 19.1% 26.0%
Ozkaynaklar/ Varliklar 11.8% 12.7% 5.8% 10.9% 6.1% 10.3% 12.1%

2023 Donuk Alacak Orani 2.4% 2.0% 1.5% 2.1% 1.3% 3.0% 3.0% 2.1%
2024T Donuk Alacak Orani 2.4% 2.6% 2.3% 2.6% 2.3% 2.4% 2.4% 2.4%
2025T Donuk Alacak Orani 2.7% 3.2% 3.7% 2.9% 2.5% 2.8% 2.2% 3.0%
2023 Net Risk Maliyeti (bp) 157 216 -7 95 209 112 292 130
2024T Net Risk Maliyeti (bp) 151 206 159 167 150 149 196 164
2025T Net Risk Maliyeti (bp) 143 168 139 138 129 197 106 152
Asama 3 Karsilik Orani 62% 68% 81% 76% 81% 70% 78% 73%
Asama 2 Kredi Orani 7.1% 11.4% 6.3% 8.6% 7.7% 11.4% 9.8% 8.7%
Asama 2 Karsilik Orani 17% 22% 28% 14% 24% 15% 31% 20%

Aktif Kalitesi

2024T Kredi Blytmesi 47% 47% 35% 48% 27% 50% 52% 43%
-TL 47% 45% 31% 47% 18% 50% 45% 41%

-YP (USD bazinda) 4% 4% 4% 5% 3% 4% 6% 4%

§' 2025T Kredi Biytmesi 38% 36% 27% 36% 29% 38% 32% 33%
= -TL 39% 36% 26% 39% 28% 40% 36% 33%
@ -YP (USD bazinda) 10% 9% 6% 6% 5% 6% 6% 6%
2024T Mevduat Biyimesi 44% 42% 32% 36% 27% 41% 37%
2025T Mevduat Biiylimesi 31% 34% 19% 30% 25% 34% 28%
2023 Ucret Komisyon Gelir Blylimesi 199% 145% 118% 163% 139% 144% 186% 153%

"N} 2024T Ucret Komisyon Gelir Biiyiimesi 85% 85% 68% 85% 65% 88% 49% 82%
~272023 Faaliyet Gider Biiyiimesi 134% 108% 178% 112% 193% 107% 130% 132%
2024T Faaliyet Gider Biiyiimesi 50% 58% 40% 50% 16% 51% 32% 45%

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, $irket verilerit
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Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Duygun Kutucu, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorslerini dogru sekilde yansittigini ve (2) Ucretlerinin higbir boliminin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafigi AKENK.IS

AKBMNK.IS Kapanig Hedef 20
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 63.00
04/29/2021 411 7.50 AL 0 .
0712972021 4.39 7.80 AL
102712021 4.87 8.10 AL 50
01062022 6.16 10.50 AL 39.20 4050
40 i s
020272022 6.84 11.30 AL *
052572022 7.10 12.59 AL A
o 23%20 W\
07282022 740 13.80 AL W10 44 A A
10/27/2022 13.24 20.10 AL 20 i
14a30 12.5013.80
0171712023 15.23 23.60 AL 1o i . 4
o 750 780 810, A Ay
02/01/2023 13.52 24.20 AL . " - e A
*
08/18/2023 2747 39.20 AL * * AA A A
0 A A A
10/27/2023 29.63 40.50 AL = = = o o o o m o] m o] b =
012272024 3839 63.00 AL g g g g g = g g = g = g g
Z = = = Z = = = Z 5 = = Z
Kapanig Fiyati A Hedef Fiyat) +  Tavsiye
A=Al T=Tut $=Sat
3 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gegmis Seri Grafizi GARAN.IS
GARAN.IS Kapanig Hedef
%0 82.60
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye :
I
04/30/2021 627 12.40 AL a0
073072021 741 13.40 AL 70
60,40
10/28/2021 8.57 14.10 AL " 5540 4 ¥
01/06/2022  9.99 17.00 AL i
020032022 10.39 18.00 AL 50 .
-
05/25/2022 13.11 21.00 AL 40 3330 3550 L
0712912022 12.90 22.90 AL 3000 4, ~
30 2700 &
10/28/2022  20.81 30.00 AL 1716600 21.00 N o
b -
011172023 2257 34.20 AL 2 1240 1340 4100 “ ‘; ¥
A A
02/02/2023 19.44 33.90 AL 10 - . e
. - A
04/27/2023 26.78 35.50 AL o A A A AA
08/18/2023  4B.44 55.40 TUT = = = o o o o - bl - bl b kA
10/31/2023 4495 £0.40 TUT 2 s s 2 2 2 s 2 2 2 2 s 2
01222024 59.68 82.60 TUT I 5 S = I 5 S = I 5 S = I
Kapanig Fiyati A Hedef Fiyat) +  Tavsiye
A=Al T=Tut $=Sat
Equity Research 4



3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizi HALKE.IS
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HALKB.IS Kapanig Hedef 8
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
05102021 433 5.10 TUT L
117122021 458 5.30 TUT 14 34
01/062022 4.8l 5.00 TUT o . ;
02/152022 495 5.30 TUT 5 +
0572572022 5.66 5.50 TUT o N A 9’10
117142022 895 8.00 SAT 8 A .
01172023 1225 8.70 SAT s 510 530509 20 5-:‘0
05/11/2023 11.33 9.10 SAT s AN y
0871872023 13.48 13.60 SAT 4 T T 17T
2
0
- - - o~ o~ I o ” ™ ~” ™ T+ -+
S &8 &8 § 8 § &8 &8 § & 8 & &%
3 o= - (=] 3 = - (=] E (=] - =] 3
Kapanig Fiyati 4 Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S$=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizi ISCTR.IS
ISCTR.IS Kapanig Hedef 4
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 12.52
05/1012021 0.80 2.40 TUT 12 .
08/11/2021 0.83 2.60 TUT
11/082021 098 2.84 TUT ] o6 iy
01/06/2022 1.16 3.36 TUT 8.00 ‘: T
02/09/2022 1.36 3.76 TUT 8 a7
05/25/2022 1.66 2.16 TUT 6 igs 5B ;
08/092022 216 3.04 TUT 6 408 1 4 4
| 1/082022 3.28 4,08 TUT 4 2_543-3%‘ 304 4 # o
01172023 413 4.88 TUT 240 2:’0 P 216 & *
05/102023  5.00 5.28 TUT 2 . —
08/18/2023 648 8.00 TUT 0 _T_ ; _|°_ ; T T
11072023  B8.42 9.16 TUT = = = o o b P b et b et I s
01222024 975 12.52 TUT g & & g g & & g & g & & g
s f 82 EEEOEEREOGEOEOB
Kapanig Fiyati A Hedef Fiyati + Tavsiye

Equity Research

A=Al

T=Tut S=Sat



3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizgi VAKEM.IS
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WAKBNM.IS Kapanig Hedef -
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 21,70
050772021 344 5.30 AL i
11/05/2021 3.68 5.45 AL 20 720
010672022 3.75 5.35 AL ‘
15.00
0211572022 3.85 5.00 AL 15 " 1
T
052572022 4.18 5.07 AL 1150 J v
10.60
080972022 423 5.85 AL 10.25 % . T
10 il 1
| 1082022 216 10.25 TUT - "
0117023 1045 11.50 TUT 530 545535 500 (o0 585 W T T
05/16/2023 8.60 10.60 TUT 5 4 4 a4y & 4
+ * *
08/1872023 12.81 15.00 TUT * * *
A A A
1171002023 16.19 17.20 TUT 0
012212024 14.03 21.70 AL = = ~ o o o o by by - by & &
§ g g &€ g8 8 g 8 & 8 g & 8
E o= - (=] E = - (=] E (=] - =] E
Kapanig Fiyati 4 Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizgi Y KENK.IS
YEBMELIS Kapanig Hedef %0
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 3430
05/03/2021 1.82 3.50 AL 35 ‘
08022021 2.08 3.85 AL 30
11022021 243 4.15 AL
01/06/2022  3.00 5.00 AL 25 23.00
2060 &
02/04/2022 347 5.80 AL -
0 &
05/25/2022 397 6.78 AL 1 A
072772022 423 7.40 AL IS [1s0 1260 134-‘00 aa
1A 2022 813 11.60 AL & ~ A
o 678 740 .
011772023 8.60 12.60 AL 5. 30 ’ - &
350 385 415~ A Y
050272023 896 13.00 AL 5 & e
& A ry g -
08/18/2023 15.24 20.60 AL o * ; AA A A
A
10/25/2023 16.90 23.00 AL ;A = = o o o o = m = m - -
012272024 21.30 34.30 AL % % % % % % % % % % % % %
I 5 % = % B % = 3 5 % = I
Kapanig Fiyati A Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
Equity Research 6



3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizgi TSKB.IS
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TSKB.IS Kapanig Hedef 12
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
05/04/2021 1.25 I.40 TUT
o 9.02
08052021 1.33 1.47 TUT :
Y
1 1Ao2020 1.37 1.55 TUT
8 7L 125
01062022 1.51 1.73 TUT o *
02042022 1.51 1.75 TUT 6 * * T
057252022 202 2.20 TUT T
4ﬁo 445
0822022 2.6l 2.85 TUT 4 YN A
.
1022022 312 3.05 TUT 285 | 3037 T+ *
20§ & T T
01172023 427 4.02 TUT 5 140 147 155 17875 T
02020023 376 4.30 TUT " " PR T
05/0472023 388 4.45 TUT o T T 1T TT
08/18/2023 6.50 T.11 TUT =i =~ =~ [ [ o o ~ i ~ i = =5
= (=1 (=1 = = = (=1 = = = = (=1 =
11012023 656 7.25 TUT % § . % % g . % g % £ § %
012272024 746 9.02 TUT T 5 % = ¥ & % = I =& % = =
Kapanig Fiyati 4 Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizgi AKGRT.IS
AKGRT.IS Kapanig Hedef o
Tarih Fiyati Fiyat Tavsi
ari iyat iyl avsiye . 8.80 8.66
09/23/2021 1.76 2.43 AL A i
01/06/2022 240 3.40 AL 8
10/27/2022 248 3.71 AL 7 +
0111712023 3.49 4.32 AL 6 I ;
08/09/2023 452 5.10 AL 510
3 432 B
09/27/2023 719 8.80 AL .
4 140 371 a4
01222024 6.55 B.6& AL ‘ A J A
3 243 A
3 A * *
. A A
I A
]
—_ _— _— ~ i~ i~ ™~ " ™ " ”y -+ o
~ i~ i~ ~ ~ i~ i~ ~ i~ ~ i~ i~ ~
& & & &8 &8 &8 & & & & & 8§ ©§
I B % = I B % = I = % sz 2
Kapanig Fiyati A Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
Equity Research 7
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizgi ANSGR.IS

AMSGRIS Kapanig Hedef 120
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 107.00
092372021 6.04 8.60 AL 100 .
01/06/2022 6.34 9.65 AL
79.00
0171772023 1873 19.76 AL a0 74.00,
08/03/2023 2790 3110 AL A +
09272023 57.75 74.00 AL €0
*
W3 1/2023 58.90 79.00 AL ¥
A A
012272024 7395 107.00 AL
40 3078 32.20
. ¢
20 860 965 . f
A
4 .
~ ™~ ™~ ~ ~ ~ ~ ~ ™~ ~ ™~ ™~ ~
£ & & & & & &8 & & & & & ¢
T 5 ¢ s ¥ 5 ¢ 5 ¥ 5 = 3 3
Kapanig Fiyati 4 Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S5=5at
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklizi Gecmis Seri Grafizi TURSG.IS
TURSG.IS Kapanig Hedef 0
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
£8.00
092372021 446 7.60 AL 70 .
010672022 472 8.00 AL &0
01/17/2023 1. 19.04 AL 52.551%
08/0172023 18.12 20.50 AL 50 = i
09/2772023 3774 52.00 AL A
40 .
10/26/2023 40.40 54.00 AL 1 A
012272024 47.66 £8.00 AL 30
19.04 2050
20 i ¥
8.00
0 7.60 A
A i
* *
o A A
_— - ] [} i~ ] ] [t} ] [t} ] T -
o~ i~ i~ o~ o~ (] o~ o~ () o~ () o~ o~
« & & &8 &8 &8 &8 & &8 & & & ¢
T 5 ¢ 5 ¥ 5 £ 5 ¥ 5 2 3 3
Kapanig Fiyati A Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S5=5at
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT KISITLI
Tim derecelendirmeler (%) 59 39 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik stirede % 20°den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.
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*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, aik, gergekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Aksigorta D
Anadolu Sigorta D
Tirkiye Sigorta D

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanligi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve lgiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktrr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve soz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
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yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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