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3¢22 2¢23 3¢23T Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim
Finans disi
Net Satis Geliri 783,044 877,291 EWYERVE) 50% 34%
FAVOK 131,535 143,134 222,349 69% 55%
Net Kar 126,187 114,600 199,730 58% 74%
Bankalar
Net Kar 76,769 72,313 14% 22%
Sigorta & GYO & Araci kurum
Net Kar 6,986 17,690 40% 45%
Toplam
Net Kar 209,941 204,603 297,377 42% 45%

Kaynak: Sirket Verileri, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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3C23 BEKLENTi RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

3¢23 finansal raporlari agiklama dénemi banka digi sirketlerde 20 Ekim'de Argelik,
bankalarda ise 26 Ekim’den itibaren Akbank’in bilango rakamlari ile baglayacak.

Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan bankalarin net kar rakaminin bir
onceki doneme gore %22, gecen yilin ayni donemine goére ise %14 artmasini
bekliyoruz. Kamu bankalarindaki gegmis donemlerin dislk bazi nedeniyle kar artigi
daha yuksek beklenebilir. Sadece 0zel bankalar tarafinda ise yillik bazda %15,
ceyreksel bazda ise %9 artmasini bekliyoruz. Sektor genelinde 6zsermaye karliliginin
yaklasik %35 ile 3C22'ye gore 13 puan kadar daralirken, 2G23’e goére ise yaklagik
5 puan artabilecegini tahmin ediyoruz.

Bu donemin bilango tarafinda 6n plana ¢ikan dinamikleri ise; TL kredilerdeki
bliyiimenin bir 6nceki déneme gére hafif yavaslamis olmasi, TL mevduat biiyiimesinin
TL kredi artisinin olduk¢a lizerinde gergeklesmesi, TL tarafta mevduatin krediye
déniisiim oraninin 6nceki ¢eyrege gére iyilesmesi ve gli¢lii aktif kalitesinin artan
karsilik oranlari ile birlikte korunmus olmasi seklinde siralama yapilabilir.
Karhhk tarafinda ise; TL kredi getirilerindeki artisin etkisi ile TL kredi/mevduat faiz
makasindaki zayifliin sona ermesi, TUFE’ye endeksli bonolarin banka bazinda
farklilasmakla birlikte 6nceki ceyrege gére oldukga yliksek katki saglamasi ve komisyon
gelirlerindeki gliglii seyrin devami olarak siralanabilir. Operasyonel giderler tarafinda
ise, énceki déneme gére daha yavas bir artis beklemekle birlikte yillk bazda %125
seviyelerinde bir artis s6z konusu olabilir.

Diger taraftan, sektor verisinden de teyit aldigimiz sekilde, sermaye piyasasi islem
gelirlerinin bir Oonceki dénemin aksine net kar rakamina daha disiik bir katki
saglamasini bekliyoruz. Yillik bazda kar artisi anlaminda ise TSKB ve VAKBN, ceyreksel
bazda kar artisinda ise YKBNK daha 6n planda olabilir.

ISMEN igin ise aracilik komisyon gelirlerinin 2¢23’Gn oldukga ({izerinde olmasini
bekliyoruz. Kredili islemlerde gerek faizlerin ylkselmesi gerekse de hacmin artmasini
operasyonel agidan olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Hayat disi sigortacilik sektériinde prim lretimindeki artisin artan police fiyatlari ile
birlikte enflasyonu astigi goriliyor. Kasko segmentinde yedek parca fiyat artisinin
daha stabil kur ile nispeten sinirli bir negatif etkisi olmasini beklerken, bir 6nceki
3G23’'te ¢ok daha dusuk kur farki geliri ©ngoriyoruz.
TL enstrimanlardaki getiri artisinin ise finansal gelirlere 6nemli bir katki
saglayabilecegi gorusiindeyiz. TURSG ve ANSGR daha ylksek kar momentumu ile 6n
planda olabilir.

donemin aksine

Hayat sigortaciligl prim Uretimi artisi hem ANHYT hem de AGESA icin enflasyonun
oldukca Ulzerinde gergeklesti. BES fon hacimlerindeki artis orani da enflasyonun
kismen Uzerinde gergeklestigi icin her iki sirkette de iyi bir operasyonel performans
goriilebilir. Onceki dénemin aksine bu dénemde belirgin bir kur farki geliri olmamasi
nedeniyle ceyreksel bazda net kar daralmasi olabilecegi gorusindeyiz.

GYO tarafinda ise tahminlerimize gére, TRGYO yillik kar blyimesi olarak 6ne gikiyor.
Ciroya endeksli kira gelirlerinin enflasyon paralelinde artiyor olmasinin yani sira
sirketin net borcunu asagl ¢ekmesine bagh olarak azalan finansman giderlerinin net
kar tizerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz. OZKGY igin konut satis gelirlerinden
ziyade AVM kiralarinin gelirleri beklerken, EKGYO ise ge¢mis
donemlerdeki satislarin etkisi ile sirketin sene basindaki 4.2 milyar TL tim yil kar
hedefi trendine paralel bir rakam agiklayabilir.

desteklemesini
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde 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

dogurmayabilir.
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Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan finans digi sirketlerin net kar rakaminin bir 6nceki ¢eyrege gore %74 ve gegen yilin ayni
dénemine gore de %58 artig gostermesini bekliyoruz.

Finans digi tarafta:

holdinglerde, sirketler 6zelindeki gelismeler dolayisiyla farklilasmalar olabilecegini 6ngoriiyoruz,
beyaz esya sektdriinde, bir dnceki geyrege benzer sekilde disiik ham madde fiyatlari, canli i talep ve zayif TL etkili olacak,
petrol & gaz sektériinde, petrol fiyatlarindaki yiikselis ve tGrin karliliklarindaki iyilesme destekleyici olacak,

demir/celik sektériinde, disiik baz ve celik-ham madde makasindaki toparlanmanin etkisiyle satis geliri ve FAVOK rakamlarinda
ceyreksel ve yillik bazda artislar gorulebilir,

hastane sektdriinde, yabanci saglik turizmden elde edilen gelirlerde toparlanma yasanacagini, TSS ve 0SS penetrasyonundaki
artis ivmesinin devam etmesinin finansallar Gzerinde etki yaratabilecegini,

ilag sektériinde, Temmuz ve Agustos aylarinda yillik bazda toplamda kutu bazinda satislarda artis yasanmaya devam ederken,
Temmuz ayinda gelen yeni ilag fiyatlamasinin sektordeki sirketlere pozitif yansidigini,

havacilik sektériinde, 2023 yilinin lglincl ¢eyreginde ylksek turizm sezonu ile yolcu trafiginin pandemi dncesi seviyelerine
ulasmasi ve birim gelirlerinin artmasi ciroyu desteklerken, jet yakit fiyatlarinin yatay seyrinin maliyetler Gzerinde pozitif etki
yaptigini,

otomotiv sektériinde, glicli yurt ici satislari ve dinamik fiyatlama stratejilerinin kuvvetli finansal sonuglar agiklamalarinda etkili
olabilecegini,

cimento sektériinde, yurt ici ingaat faaliyetlerindeki artisa bagh olarak ¢imento ve hazir beton talebindeki glglii seyrin devam
ettigini ve bunun yaninda yilin Uglinci geyreginde gorece elektrik ve yakit maliyetlerindeki stabil seyir ile kar marjlarinin
desteklendigi gliclt bir donem izlendigini,

perakende sektériinde, yaz sezonundaki magaza agilislarini ve gida enflasyonundaki glglii seyrin ciroyu desteklerken,

ayni zamanda maliyet tarafindaki artislari da tolere edecek etkiye sahip oldugunu,

enerji sektériinde, 3C23'te ortalama PTF dnceki ceyrege gore %18 artisla 2078 TL/MWh seviyesine ylkselirken, toplam elektrik
tretimde ise yillik ve geyreklik bazda belirgin artislar s6z konusudur. Eylil ayi itibariyla ilkemizde devrede olan santrallerin
%55,1’ini yenilenebilir kaynaklardan elektrik ireten santraller olusturmaya devam ettigini,

telekom sektdriinde, enflasyonist fiyatlama politikasiyla birlikte fiyat artislarinin ve odak noktasinda yer alan ARPU bilyime
trendinin devam etmesini beklemekteyiz.

DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Sirketler 6zelinde ise:

canli ig talep ve disiik ham madde fiyatlari esliginde ARCLK ve VESBE,

major Uriin karliliklarindaki iyilesme beraberinde TUPRS,

stok kari ve istiraki TUpras’in katkisi ile AYGAZ,

bankacilik, enerji, beyaz esya ve otomotiv segmentlerinin katkisi ile KCHOL,

tekstil elyaf tarafindaki toparlanma ve zayif TL'ye ek olarak ertelenmis vergi gelirinin destegi esliginde AKSA,

artan kredi faizlerine ragmen yurt igi pazar satislarinda talebin hala yiiksek devam etmesi ile TTRAK,

glcll talebin seyrettigi Marmara Bolgesi agirlikl faaliyetlerini gergeklestirerek yiksek biiyiime ve kar marjlarina sahip AKCNS,
katma degeri yiksek kalsiyum altiminat ve beyaz ¢imento trlnyle gili¢li kar marjlarini stirdiirdigini distindiglimiiz CIMSA,
insaat faaliyetlerinin hiz kazanmasiyla hacimsel bliyimenin yaninda karliligini iyilestirecegini disindigiimiz KLKIM,

yurt igi tiiketici elektronigi aksesuarlarina olan glglu talebe bagl biylimesini siirdiiren AZTEK,

is, egitim, eglence alanlarindaki elektronik Urinlere olan glglu talebe bagh biylimesi ve kar marjlarini iyilestirdigini
dlisinduglimuz INDES,

enflasyonun destekledigi ciro bliylimesine tek seferlik ertelenmis vergi geliri ile desteklenen net karla ENJSA,

kutu bazinda satilan ilag adedindeki artisa ek olarak ilag fiyatlarina yapilan %30’luk zammin karlihga gliclii bir sekilde yansimasiyla
SELEC,

ihracatgi yapisina ek olarak surdirdlebilir is modelini yurt igindeki ihalelerle de destekleyen MEDTR,
fiyat artiglarinin etkisiyle hacimlerinde artisla birlikte iyi performans sergilemesi beklenen CCOLA,

yaz mevsiminin mobilitenin ve fiyat artislarinin etkisiyle abone basina aylk gelir (ARPU) buyiime trendinin devam etmesi ile
TCELL,

gesitli is kollariyla ciro ve FAVOK biiyiimesinin yani sira borg tarafinda azalis kaydetmesi beklenen KAREL,
gliclti gegen yurt igi satislarla otomotiv sektérii hisselerinin (DOAS, FROTO, TOASO),

arag bulunabilirliginin artmasinin lastik tarafinda talebi desteklemesiyle BRISA,

yuksek turizm sezonu ile artan yolcu trafigiyle havacilik sektérii hisselerinin (THYAO, TAVHL, HTTBT),

gida enflasyonundaki giiclu seyir ve yaz sezonundaki magaza agilislari sayesinde perakende sektérii hisselerinin (BIMAS, BIZIM,
MGROS, SOKM),

yatay seyreden kur ile ULKER'in bu ceyrekte de giicli sonuglar aciklayacagini tahmin ediyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3



18.10.2023 09:32

3G23 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ] VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLERI

En ¢cok begendigimiz finansallar

YKBNK 3G22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim (&SI T B Aciklanma Tarihi: 24 Ekim
Sermaye piyasasi islem gelirlerindeki gceyreksel gerilemeye ve gekirdek marj gelisiminin sinirli katkisina
Net Kar 16,135 11,476 17,442 8% 52% ragmen TUFE'ye endeksli bono getirisine bagli olarak donemsel 6zsermaye karliliginin %47 seviyesinde
olmasini bekliyoruz.
ARCLK 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYNENNMERETEHPANE T
Net Satls..Gellrl 34,255 46,948 71% 25% Satis gelirleri ve FAVOK rakamlarindaki biiyiimenin devam etmesini beklerken; ham madde fiyatlarindaki diistik
FAVOK 2,915 5,006 114% 24% ; ) ) . L R " X
seyir ve canliig talep beraberinde marjlarda yillik bazda iyilesme goériilecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 336 492 182% 92%
VESBE 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYIENNENE]
Net Satis Geliri 8,226 11,399 64% 18% Yurtigi satig hacminde biyiime, artan fiyatlar ve Turk lirasindaki deger kaybi esliginde ciro biyiimesini
FAVOK 675 1,797 320% 58% sirdirecegini, FAVOK marjinda hem geyreksel hem de yillik bazda iyilesme olacagini ve net kar rakaminda
Net Kar 173 597 1158% 266% guclu buytime kaydedilecegini diisiniiyoruz.
TUPRS 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYENNERETEHPARA T
- o
Net Satls..Gellrl 150,609 104,405 RECLiy 21% 75% Petrol fiyatlarinda yukselise ek olarak benzin, dizel ve jet yakit gibi satiglar iginde agirligi yiiksek olan
FAVOK 17,735 15,105 27,513 55% 82% - " . P " N - .
artinlerin marjlarindaki iyilesme beraberinde finansallarinda ceyreksel bazda giiglenme olmasini bekliyoruz.
Net Kar 11,554 7,217 18,815 63% 161%
AYGAZ 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYENNER T HPARA T
- o
Net Satls..Gellrl 10,522 9,715 Lz 13% 23% Mevsimsellik ve stok karinin etkisiyle FAVOK, istiraki Tiipras'tan bekledigimiz katkinin artmasi dolayisiyla da
FAVOK 269 326 522 94% 60% RN o
net karin geyreksel bazda giiglii biiylime kaydedecegini 6ngériyoruz.
Net Kar 1,538 724 1,771 15% 144%
AKSA 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYENNMERETEIHE NS
- N
Net Satls..Gellrl 4,866 4,005 G 2% 24% Tekstil elyafi tarafindaki toparlanma ve zayif TL beraberinde finansallarinda geyreksel bazda artislar
FAVOK 1,171 839 1,118 -5% 33% [ h . L S
kaydedecegini ve ertelenmis vergi gelirinin net kar rakamini destekleyecegini dustiniyoruz.
Net Kar 983 EVER 1048 7% 181%
KCHOL 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYNENNER T HPANA T
Bankacilik ve otomotiv segmentlerinin yani sira Tpras ve Argelik'in katkilari ile net karda hem geyreksel hem
Net Kar 19,860 20,600 29,205 47% 42% L X [
de yillik bazda buytiimeler kaydedilecegini distintyoruz.
KAREL 3¢22 2¢23 Yillik Degigim Ceyreksel Degisim LYSLCUMERCIITEPACET]
irl 9 9
Net Sat|§"GeI|r| 913 1821 162% 31% 3. geyrekte ciroda gesitli is kollariyla birlikte biiylimenin devam etmesini, FAVOK biiyiimesi ve borg tarafinda
FAVOK 181 344 146% 30% P M . . :
azaligla da net borg/FAVOK oraninin asagi gelmesini bekliyoruz. Ayrica, kur kaynakli net kara gegis olacak.
Net Kar -10 -86 n.m. n.m.
TCELL 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYSLCUMERCIITEVAICET
- o
Net Sat|§"GeI|r| 14,203 20915 90% 29% Fiyat revizyonlari, yaz mevsiminin mobilite artisi ve ARPU biiylimesinin daha gériinir hale gelmesiyle birlikte
FAVOK 6,105 9,732 77% 11% e . N " o S [P,
gugli finansal sonuglarla destekli, Eylil ayinda 1.75 milyar TL bagis 6demesini de agiklayacagini 6ngoriyoruz.
Net Kar 2,396 3,161 72% 30%
CCOLA 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY EITUEREITHEN Y]
- o
Net Satls..GeIm 17,413 23,273 83% 37% Mevsimselligin yani sira yapilan fiyat artiglarinin da etkisiyle hacimlerde Pakistan operasyonu haricinde iyi
FAVOK 3,729 5,012 95% 45% erformans sergilemesini bekliyor, kar marjlarindaki olumlu seyrinin de devam edecegini diisiiniiyoruz
Net Kar 1819 2,388 93% 47% P € yer. ! Y eint ¢isfnfyoruz.
DOAS 3¢22 2623 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENUERETHTHENETT)]
Net Satis Geliri 11,858 27,142 203% 32% Artan arag satislari ve fiyatlama stratejisiyle gli¢lii ciro beklentimizin yani sira karlilik tarafinda normallesme
FAVOK 2,378 5,874 208% 25% gormeyi beklemekteyiz. Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin pozitif katkisinin devam edecegini
Net Kar 2,698 5,135 102% 6% disuniyoruz.
FROTO 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENUEREI PRI
- o
Net SatIS..GeIm 50,127 73,553 oo 68% 14% Agustos ayinda gergeklesen fabrikalarin planli bakim ¢alismalarina ragmen yurt igi satis rakamlarinin yiiksek
FAVOK 4,853 8,449 A 92% 10% erceklesmesi ve aktif fiyatlama disipliniyle giiglii finansal sonuglar elde etmesini beklemekteyiz
Net Kar 3816 6,727 120% 25% gereeiies v prinivie gfe s vie.
TOASO 3¢22 2623 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLEIUERE 25 Ekim
- o
Net SatlsnGeIm 16,022 23,366 65% 13% Planli bakim ¢calismalarinin oldugu bu geyrekte yurt igi biiyimesi ve fiyatlama stratejisiyle giiglti finansal
FAVOK 2,682 4,367 77% 9% sonuglari elde etmesini beklemekteyiz.
Net Kar 2,059 4,939 163% 10% ¢ e
TTRAK 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YL EIUEREITHPLYIN))
Net Satis Geliri 5,736 10,805 137% 26% 323 finansallaryla ilgili olarak yiikselen kredi faizi oranlarina ragmen i¢ pazardaki talepte yavaslama
FAVOK 920 2,692 249% 19% ongérmuyoruz. Son 3 aylik dilimde ise ihracat tarafinda zayiflamaya ihtimal veriyor, bu nedenle traktor
Net Kar 653 2,181 300% 20% satislarinin yurtici odakli devam edecegini disiiniiyoruz.
BRISA 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENUEREN
Net Satis Geliri 3,623 4,494 49% 20% Arag bulunabilirliginin artmasi lastik tarafinda talebi desteklemesiyle Sirket'in adetsel olarak biiyiime
FAVOK 721 973 65% 22% gostermesini beklemekteyiz. Enerji ve hammadde fiyatlarinin distik olmast karliligi desteklerken, Sirket kendini
Net Kar 553 603 61% 48% déviz riskine karsi korumayi basarabilmektedir.

DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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En ¢ok begendigimiz finansallar/devam

HTTBT 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [SVE DB Aciklanma Tarihi: 6 Kasim Haftasi
Net Satis Geliri 90 128 176 96% 37% Partner kazanimlari ve ciro biiylimesinin devam ettigi bu geyrekte FAVOK marjinda giiglii seyrin korunmasini
FAVOK 35 48 73 109% 52% bekliyoruz. Bunlara ek olarak Turk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda Haziran ayindaki yiiksek deger
Net Kar 12 11 49 303% 356% kaybinin net kari desteklemesini 6ngérilyoruz.
TAVHL 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YL CUUEREITHPL Y]
iri 9 9
Net Satls..Gellrl 5,925 6,926 ) 109% 79% Artan trafik rakamlari paralelinde giiglii satis geliri ve karlilik elde etmesini beklemekteyiz. Ayrica, Medine
FAVOK 2,416 2,324 5,024 108% 116% N . " oo
hisse satisinin net kara pozitif katkisini bu geyrekte gorecegiz.
Net Kar 1,574 887 5,012 218% 465%
THYAO 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [SVE Dl Aciklanma Tarihi: 1 Kasim
- o
Net Satls..Gellrl 108,537 107,633 e 52% 53% Yiiksek turizm sezonu ile artan yolcu sayilari cirodaki artisin temeli olurken, yatay seyreden yakit fiyatlariile
FAVOK 34,161 25,623 58,439 71% 128% . o .
marjlarinda ciddi toparlanma beklemekteyiz.
Net Kar 27,118 13,754 46,912 73% 241%
ENJSA 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY ENUERETHTHEYETT]
- o
Net Satls..Gellrl 24,325 29,476 47% 21% Guiglti ciro biiyiimesine ek vergi oranindaki degisiklikle Sirket'in bu geyrekte tek seferlik yiiksek ertelenmis vergi
FAVOK 2,403 3,861 77% 10% - L .
geliri elde etmesini beklemekteyiz.
Net Kar 1,201 1,984 554% 296%
ULKER 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY ENUERETHTHENETT]
Net Satis Geliri 7,302 9,512 64% 26% "Okula déniis" sezonunun olumlu etkisi ve operasyonel taraftaki gelismeler ile Ulker Biskivi'nin giiglii
FAVOK 1,254 1,915 92% 26% finansal sonuglar agiklamasini beklemekteyiz. Kurun bir 6nceki ceyrege gére yatay seyri ise net kar tarafinda
Net Kar -217 -1,692 n.m. n.m. pozitif etki olusturacaktir.
BIMAS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY EWUERETTHVA T
Net Satis Geliri 41,026 57,878 75% 24% Magazalardaki trafigin artmasi bu geyrekte 6ne gikan gelisme olurken, maliyet tarafindaki artislara ragmen
FAVOK 2,801 4,292 93% 26% enflasyonun ciroyu desteklemesinin marjlarin korunmasina yardimei oldugunu éngériiyoruz. Sirket'in yil sonu
Net Kar 1,775 2,845 90% 19% beklentileri dogrultusunda ilerledigini disiiniyoruz.
BIZIM 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY EWUERETHTHENETT]
iri 9 9
Net Satis Geliri 3,848 4,985 56% 21% Yilin ilk yarisinda zayif bir dénem gegiren Sirket'in, bu ¢eyrekle birlikte yil sonu beklentilerine paralel biyime
FAVOK 179 174 63% 69% ve marjlari gerceklestirebilecegini diistiniiyoruz. Ek olarak, ilk yaridaki zararin bu geyrekteki kar ile 9 ayin
Net Kar 31 30 292% . sonunda pozitife gegecegini 6ngorirken, ertelenmis verginin de kar tarafini destekleyecegini tahmin ediyoruz.
MGROS 3¢22 2623 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY ENUEREITTHNY U]
iri 9
Net Satis Geliri 21,819 32,951 AL 89% 25% Rekabetgi fiyatlama ile pazar payi kazanimi devam ederken; faiz tarafindaki artislarin FAVOK marjini, online
FAVOK 2,037 2,183 2,860 40% 31% kanal tarafindaki gticli toparlanmanin da satislardaki biiytimeyi desteklemesini bekliyoruz. Rekabet Kurumu
Net Kar 807 1,500 1,626 102% 8% cezasinin iptalinin de finansallara yansimasinin diger bir destek faktérii olarak dustintyoruz.
SOKM 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl EINERERUTHENCHT]
- o .
Net Satis Geliri 17,098 24,615 2 72% 19% Baz etkisinin gli¢lti oldugu geyrekte, stok kari ile olumlu etkilenirken, maliyetlerdeki artisa ragmen FAVOK
FAVOK 1,308 1,722 2,211 69% 28% marjini gegen seneye yakin oranlarda gerceklestirdigini 6ngériyoruz. Ayrica, yeniden degerlemenin ve deprem
Net Kar 1,195 892 994 17% 11% sebebiyle sigortadan alinan miktarin bu ¢eyrekte finansallari olumlu etkiledigini diistiniyoruz.
MEDTR 3¢22 2¢23 Yillik Degigim Ceyreksel Degisim LYALEINEREUTENGENCH]
- o
Net San;ﬂGehn 219 272 60% 29% Kurun yukari yonli hareketinin marjlara pozitif yansimasina ek olarak kazanilan ihalelerin bir kisminin 3.
FAVOK 61 72 93% 62% (O,
ceyrekte satiglari destekleyecegini 6ngériyoruz.
Net Kar 73 99 45% 8%
SELEC 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYALCINEREUTEVANCEI]
- o
Net San;ﬂGehn 11,564 17,586 75% 15% Temmuz ayinda gelen giiglii satig verileri ve yukari yonli DAD duzeltmesinin stok kari etkisi ile bu ¢eyrekte kar
FAVOK 963 378 74% 342% . P " "
marjlari artarak rekor kar elde edildigini tahmin ediyoruz.
Net Kar 742 379 75% 243%
CIMSA 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [N EUNERERITAFACON)
Net Satis Geliri 2,431 3,049 50% 20% Cimsa igin yilin tglincli ceyregi guiglii yurt ici talep ve enerji ve yakit maliyetlerindeki stabil seyre karsilik fiyat
FAVEK 387 741 133% 21% artislarinin stirmesi ile izlendi. Net ihracatgi konumda bulunan Cimsa igin bu dénemde net finansal
R gelirlerinden pozitif katki beklerken, fiyat artislarini Girtinlerine yansitarak bilyiimesini strdtrdGgini
Net Kar 1,992 1,007 -57% -16% dustniyoruz.
AKCNS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYL{EITUEREITHPANAT))
Net Satis Geliri 2,586 3,316 64% 28% Akgansa igin yilin ticlinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyregine benzer satis hacimleri beklerken, fiyat
FAVOK 394 977 212% 26% artiglarini triinlerine yansitmasi ve enerji ve yakit maliyetlerindeki stabil seyir ile gliclu bir ceyrek gegirdigini
Net Kar 825 885 39% 29% disuniyoruz.
KLKIM 3¢22 2G¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLEITUEREITHPANAT))
iri 9
Net SatlsuGeIm 561 848 87% 24% 223 dénemine gére yurt ici pazardaki talebin daha guglu hissedildigi, yurt disi ana ihracat pazariolan Irak'ta
FAVOK 106 217 168% 31% S AR - . . . R .
iyi bir ceyrek gecirdigini diistiniyoruz. 2¢23 donemindeki kar marjlarinin tizerine gikmasini bekliyoruz.
Net Kar 84 229 206% 12%
AZTEK 3¢22 2¢23 Yillik Degisim (VG T 1l Aciklanma Tarihi: Kasim ilk hafta
Net Satis Geliri 764 956 73% 38% Yurtigi tuiketici elektronigi aksesuarlarina olan guigli talebin devam ettigi 3¢23 doneminde Aztek i¢in adetsel
FAVOK 148 122 39% 68% satig hacim artiginin devam ettigini diistiniiyoruz. iyi stok yénetimi ve fiyatlandirma politikasi ile birlikte giiglii
Net Kar 104 135 73% 33% kar marjlarinin stirecegini bekliyoruz.
INDES 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim (VG 1l Aciklanma Tarihi: Kasim ilk hafta
Net Satis Geliri 6,758 8,232 11,375 68% 38% i . P, . - T ‘s I,
" indeks Bilgisayar, yilin Gglincl geyreginde, gliglU seyreden tiiketici elektronigine olan taleple iyi bir dsnem
FAVOK 284 392 575 102% 47% PR, . o n - = . . " "
gecirdi. Bir onceki yilin ayni geyregine gore brit kar ve FAVOK marjinda iyilesme tahmin ediyoruz.
Net Kar 166 210 260 56% 24%
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3¢23 KAR TAHMINLERI
(Bankacilik, Mn TL)

AKBNK sc22 2c23 [QEISEMM vili Degisim  Ceyreksel Degisim
TL kredi/mevduat faiz makasindaki iyilesme ve TUFE'ye endeksli bonolarin katkisi net faiz marjini, komisyon

Net Kar 17,066 20,302 20,201 18% 0% gelirlerindeki ylksek oranli biyime de net kar rakamini desteklemektedir. Bu beklentiler sonrasinda %45
ozsermaye karliligi bekliyoruz.

GARAN sc2 223 |JEISEMM ik Degisim  Ceyreksel Degisim
TUFE'ye endeksli bonolarin marj katkisi harig bakildiginda gekirdek marji bu dénemde bir miktar baski altinda

Net Kar 17,511 18,470 18,151 4% -2% kalabilir. Faiz disi gelir/gider dengesindeki iyilesme ile birlikte 6zsermaye karliligin1 %37 seviyesinde
bekliyoruz.

HALKB 3¢z 2c23 [JEIZENN vk Dejisim  Ceyreksel Degisim
TL kredi/mevduat faiz makasi iizerindeki baski devam etse de TUFE'ye endeksli bonolarin katkisi ile faiz marji

Net Kar 4,304 699 2,890 -33% 314% kismen toparlayabilir. Kredi genislemesi sektériin hafif gerisinde kalabilir. Bu beklentiler dogrultusunda %9,8
ozsermaye karlihgi bekliyoruz.

ISCTR sc2 223 |MEISEMM Vil Degisim  Ceyreksel Degisim

Sektoriin Gzerinde ~%30 geyreksel TL mevduat biyiimesi dikkat gekici. Gelir tablosunda iseistirak ve sermaye

Net Kar 15,038 18,595 19,115 27% 3% piyasastislemlerindeki ceyreksel gelir kaybi TUFE'ye endeksli bono ve diisiik karsilik giderleri ile
dengelenebilir.

VAKEN 3¢z 2c23 |JEIZERN vk Degisim Geyreksel Degisim
TUFE'ye endeksli bonolar ceyreksel bazda kar artigini nemli 6l¢iide desteklerken, TL kredi/mevduat faiz

Net Kar 5,592 1,007 8,240 47% 719% makasinda da sinirli bir toparlanma beklenebilir. Komisyon gelirlerindeki biyime ile donemsel 6zsermaye
karhliginin %23,4 olmasini bekliyoruz.

YKBNK scz2 2023 [ESEMN Vilik Degisim  Ceyreksel Degisim
Sermaye piyasasi islem gelirlerindeki ceyreksel gerilemeye ve gekirdek marj gelisiminin sinirli katkisina

Net Kar 16,135 11,476 17,442 8% 52% ragmen TUFE'ye endeksli bono getirisine bagli olarak donemsel zsermaye karliliginin %47 seviyesinde
olmasini bekliyoruz.

TSKB scz2 223 |EISEMM Vilik Degisim  Ceyreksel Degisim
300 milyon TLcivarinda daha serbest karsilik ayrilmasini bekledigimiz bu dénemde TUFE'ye endeksli bonolarin

Net Kar 1,123 1,765 1,830 63% 4% katkis1 6n planda beklenebilir. Kur hareketinin daha stabil oldugu, yatay marj ve ~%42 6zsermaye karhligi
bekliyoruz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C23 KAR TAHMINLERI

(Araci kurum, Sigortacilik ve GYO, Mn TL)

ISMEN 3G22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [V LT Aciklanma Tarihi: 23-31 Ekim
Gerek spot gerekse de vadeli islemler piyasasindaki hacim artiglari ile birlikte sirketin kredili islemleri
Net Kar 766 2,854 2,975 288% 4% fonladigi miktarda da %60 kadar bir artis ile birlikte artan faiz gelirinin operasyonel kar rakamini
desteklemesini bekliyoruz.
AKGRT 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [oSVE DL DT Aciklanma Tarihi: 31 Ekim
3(G23'te 6,7 milyar Tl'ye ulasan prim tretimi ile sirketin yillik %120 prim Gretimi artisi elde etmesini bekliyoruz.
Net Kar 51 454 154 202% -66% Kur farki gelirinin azalacagi bu dénemde finansal gelirler baskilanirken, operasyonel karlilikta sinirli
toparlanma beklenebilir.
ANSGR 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NIAENNENES1HE #0200}
3G23'te 10,25 milyar Tl'ye ulasan prim Gretimi ile Sirket'in yillik %60 prim GUretimi artisi elde etmesini
Net Kar 122 3,027 1,717 1308% -43% bekliyoruz. Finansal gelirler ve operasyonel karliliktaki artisin kur farki gelirlerindeki azalmayi kompanse
etmesini bekliyoruz.
TURSG 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim (=57 NN M Agiklanma Tarihi: 23-31 Ekim
Net Kar 203 2333 2,003 888% _14% 3¢23'te yillik %150 artl?llebrutpnm uretlmlnln 12,1.5 milyar Tl'ye ulasmasmlbejkl_lyoru_z. Finansal gelirler ve
operasyonel karliliktaki artisin kur farki gelirlerindeki azalmayi kompanse etmesini bekliyoruz.
ANHYT 3G22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [V LT Aciklanma Tarihi: 23-31 Ekim
Yillik %75 artisla 1,4 milyar TL'lik prim tretimi ve 6nceki doneme gére ~19 milyar TL artis kaydeden BES fon
Net Kar 397 901 475 20% -47% hacmi ile sirket kuvvetli operasyonel performansinin yani sira, yiksek finansal gelir ve kur farki geliri ile
yiksek bir net kar elde edebilir.
AGESA 3¢22 2¢23 Yillik Degisim (oS LT Aciklanma Tarihi: 23-31 Ekim
Yillik %95 artisla 1,73 milyar TL'ye ulasmasini bekledigimiz prim tiretimi ve 6nceki doneme gore ~22 milyar TL
Net Kar 200 550 12% -59% artis kaydeden BES fon hacmi ile sirket kuvvetli operasyonel performans, yiiksek finansal ve kur farki geliri ile
yiiksek net kar yakalayabilir.
EKGYO 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim FNIAENINEN G O COT]
3G23'te Sirket'in 4,2 milyar TL'lik 2023 tim yil kar hedefine paralel bir performans bekliyoruz. Net nakit
Net Kar 639 1,704 800 25% -53% pozisyonu guglenmis olan sirketin 3G23'ten ziyade 4G23'te daha giilii bir finansal gelir elde edebilecegini
tahmin ediyoruz.
OZKGY 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim NS ENNERERIA VLE 0]
Degerleme farki geliri beklemedigimiz bu dénemde otel gelirlerinin gegmis tiglincli geyreklere gére daha sinirli
Net Kar 4,247 5,203 640 -85% -88% bir katkisi olmasini bekliyoruz. Konut satiglari zayif seyretmesine ragmen kira ve finansman gelirleri net kar
rakamini destekleyebilir.
TRGYO 3¢c22 2¢23 Vil Degisim  Ceyreksel Degisim
AVM ve otel gelirleri operasyonel karliligi desteklerken, gayrimenkul satis gelirleri ise daha zayif kalabilir. Son
Net Kar 361 664 119% 19% doénemlerde net borcunu azaltan sirketin sinirli kur farki ve faiz geliri ile net kari 6nceki doneme gore daha

yuksek olabilir.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C23 KAR TAHMINLERI
(Finans disi, Mn TL)

ARCLK 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXIENTNEN G THPANZ0
- o

Net Sat|§“GeI|r| 34,255 46,948 71% 25% Satis gelirleri ve FAVOK rakamlarindaki biiylimenin devam etmesini beklerken; ham madde fiyatlarindaki
FAVOK 2,915 5,006 114% 24% - . . . . . o (. . "

dustk seyir ve canliig talep beraberinde marjlarda yillik bazda iyilesme gorilecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 336 492 182% 92%
VESBE 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PXl{EUINERETS] [ Hi

Net Satis Geliri 8,226 11,399 64% 18% Yurtigi satis hacminde biiyiime, artan fiyatlar ve Turk lirasindaki deger kaybi esliginde ciro biytimesini
FAVOK 675 1,797 320% 58% sirdiirecegini, FAVOK marjinda hem geyreksel hem de yillik bazda iyilesme olacagini ve net kar rakaminda
Net Kar 173 597 1158% 266% guclu buyume kaydedilecegini dustiniiyoruz.

VESTL 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXL{ENTNENETE] His
- o

Net Sat|§“GeI|r| 14,472 20,472 71% 21% Sirket'in yillik bazda gelir ve FAVOK biiyiimesini siirdiirecegini ve kur farki kaynakli giderlerde azalis esliginde

FAVOK 948 3,419 342% 22% (O,

net kara gegecegini 6ngoriyoruz.
Net Kar -301 -616 n.m. n.m.
EREGL 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXSLEWNERETGITHPER S W ENED]

Net Satis Geliri 36,723 37,346 16% 14% Satis hacminin eski temposuna dénmesi beraberinde satis geliri ve FAVOK rakamlarinda hem geyreksel hem de
FAVOK 5,365 3,823 12% 58% yillik bazda iyilesmeler olacagini, ancak,ertelenmis vergi gideri dolayisiyla gegen geyrege benzer sekilde net
Net Kar 2,565 -3,999 n.m. -51% zarar kaydedecegini disiniyoruz.

KARDM 3G22 2G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim TX{EUNERES RPN CH))]

Net Satis Geliri 6,828 7,889 53% 33% Hacimde biiyiime, diisiik baz ve gelik-ham madde makasindaki toparlanmanin etkisiyle FAVOK rakaminda yillik
FAVOK 442 1,554 301% 14% bazda oldukga giiglii bilyiime gérulecegini, ancak, riskten korunma muhasebesi kaynakli olusacak kur farki
Net Kar 103 558 61% -70% gideri dolayisiyla net kar rakaminin olumsuz etkilenecegini tahmin ediyoruz.

PETKM 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PX{EUNEREGITHENCOT)]

Net Satis Geliri 14,201 10,612 -7% 25% Ortalama etilen-nafta makasi 3G23'te ceyreklik %69 ve yillik bazda %67 azaligla 86 dolar/ton seviyesine

FAVOK 687 19 66% 5832% gerilemistir. Buna karsin, hammadde temininde esneklik saglayacak yeni s6zlesmenin imzalanmasiyla 3.
Net Kar 1,495 134 -26% 723% ceyrekte olumlu etkinin gorilecegini, stok kari kaydedecegini ve marjlarin toparlayacagini ngériyoruz.
TUPRS 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYlENNERETITAPAE )]
N liri 1 104,4 182, 21% 7.
et Sat|§"Ge m 50,609 104,405 £2.530 % 5% Petrol fiyatlarinda yiikselise ek olarak benzin, dizel ve jet yakit gibi satislar iginde agirligi yiiksek olan
FAVOK 17,735 15,105 CHEIE 55% 82% trtnlerin marjlarindaki iyilesme beraberinde finansallarinda geyreksel bazda giiclenme olmasini bekliyoruz.
Net Kar 11554 7,217 [EEERIERS 63% 161% ! yres s gue yoruz.
AYGAZ 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXSI{ENNERE S THPANE 0]
Net Sat'?.Gelm 10,522 9,715 Bz 13% 23% Mevsimsellik ve stok karinin etkisiyle FAVOK, istiraki Tiipras'tan bekledigimiz katkinin artmasi dolayisiyla da
FAVOK 269 326 522 94% 60% e P
net karin geyreksel bazda giiglii biiyiime kaydedecegini 6ngoriyoruz.
Net Kar 1,538 724 1,771 15% 144%
AKSA 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXSLENUERETIITHEINE
iri 9 9

Net Sat|§"Ge||r| 4,866 4,005 2% 24% Tekstil elyafi tarafindaki toparlanma ve zayif TL beraberinde finansallarinda ceyreksel bazda artiglar
FAVOK 1,171 839 -5% 33% [ A S e e

kaydedecegini ve ertelenmis vergi gelirinin net kar rakamini destekleyecegini dustiniiyoruz.
Net Kar 983 373 7% 181%
ALKIM 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETGIRENEHT)]

Net Satis Geliri 822 760 9% 18% Yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK ve net kar rakamlarinda yillik bazda énemli degisimler olmayacagini, ancak,
FAVOK 205 141 -7% 35% potasyum siilfat satisi ve zayif TL dolayisiyla s6z konusu rakamlarin geyreksel bazda biyiime kaydetmesini
Net Kar 161 136 0% 18% bekliyoruz.

HEKTS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim [V TH B Aciklanma Tarihi: 27-31 Ekim

Net Satis Geliri 1,530 1,566 -19% -21% Zorlu piyasa kosullari nedeniyle operasyonel anlamda zayif finansallar agiklayacagini, ancak, artan
FAVOK 543 281 -82% -64% finansman giderine karsilik tasinmaz satisi kaynakli olusacak tek seferlik kar dolayisiyla gegen geyregin aksine
Net Kar 191 -240 158% n.m. net kar kaydedecegini tahmin ediyoruz.

DOAS 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNEREGIIRENEHT)]

Net Satis Geliri 11,858 27,142 35,959 203% 32% Artan arag satiglari ve fiyatlama stratejisiyle giiglii ciro beklentimizin yani sira karlilik tarafinda normallesme
FAVOK 2,378 5,874 7,336 208% 25% gormeyi beklemekteyiz. Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlarin pozitif katkisinin devam edecegini
Net Kar 2,698 5,135 5,445 102% 6% distiniiyoruz.

FROTO 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXL{ENNERE S TRV 1))
- 9

Net Satls..GeIm 50127 73,553 2Ly 68% 4% Agustos ayinda gerceklesen fabrikalarin planli bakim calismalarina ragmen yurtici satis rakamlarinin yiiksek

FAVOK 4,853 8,449 9,294 92% 10% . e A S L .
gerceklesmesi ve aktif fiyatlama disipliniyle giiglti finansal sonuglar elde etmesini beklemekteyiz.

Net Kar 3,816 6,727 8,382 120% 25%

TOASO 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim ENLENUENE] 25 Ekim

N liri 16,022 2 K 13%
et iaAt\llij(l;(e m 2?16232 4%;6676 gi;z 93; Planli bakim gal|§ma!ar|n|n oldugu k{u ceyrekte yurtici blylimesi ve fiyatlama stratejisiyle giiglt finansal

sonuglari elde etmesini beklemekteyiz.

Net Kar 2,059 4,939 163% 10%

TTRAK 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYlENNERETTHPL 8]

Net Satis Geliri 5,736 10,805 137% 26% 3¢23 finansallariyla ilgili olarak yikselen kredi faizi oranlarina ragmen i¢ pazardaki talepte yavaslama
FAVOK 920 2,692 249% 19% ongérmiyoruz. Son 3 aylik dilimde ise ihracat tarafinda zayiflamaya ihtimal veriyor, bu nedenle traktor
Net Kar 653 2,181 300% 20% satislarinin yurtici odakli devam edecegini distiniiyoruz.

OTKAR 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim

Net Satis Geliri 1,471 3,864 276% 43% Sirket'in siparis usulli is modeline sahip olmasi nedeniyle geyreksel bazdaki sonuglarinda dalgalanmalarin
FAVOK 36 435 1657% 47% gorulmesinin muhtemel oldugunu dustinerek, ODD verilerini baz alarak tahmin gergeklestirdik. Bu paralelde,
Net Kar 58 281 452% 14% askeri aragc segmentinden gelen satislarin sonuglar tGzerinde etkili olacagini degerlendiriyoruz.
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Finans Disi (Mn TL)/devam

BRISA 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EUNENE]
Net Satis Geliri 3,623 4,494 49% 20% Arag bulunabilirliginin artmasi lastik tarafinda talebi desteklemesiyle Sirket'in adetsel olarak biiyime
FAVOK 721 973 65% 22% gostermesini beklemekteyiz. Enerji ve hammadde fiyatlarinin diisiik olmasi karliligi desteklerken, Sirket kendini
Net Kar 553 603 61% 48% doviz riskine karsi korumayi basarabilmektedir.
KORDS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim IXl{EUNERETS]1 M
- o
Net Sat'?,Ge“” 4,962 5,012 30% 29% Kuresel talepteki daralmanin devam etmesiyle Sirket'in gelirleri Gzerindeki baski bu geyrekte de devam
FAVOK 487 378 7% 37% . . - . "
etmektedir. Karliligi yiiksek olan trtn gruplarindaki daralma marjlarda baski olusturmaktadir.
Net Kar 324 -83 -89% n.m.

ALARK 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXaLENUERENITHERCHT)]

Enerji, turizm ve taahhut iskollarinin devam eden katkisina ek olarak 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirnmlardan karda bekledigimiz artisla net karin geyreksel bazda biyime kaydedecegini 6ngoériiyoruz.

KCHOL 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYlENNERETTAPANE )]

Bankacilik ve otomotiv segmentlerinin yani sira Tipras ve Argelik'in katkilari ile net karda hem geyreksel hem
de yillik bazda buytumeler kaydedilecegini distiniiyoruz.

SAHOL 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LX{EWNEREIHENCOT1)

Bankacilik tarafindaki ilimli artisa ek olarak lastik ve enerji segmentlerinin katkisi beraberinde net karin yillik
bazda artacagini 6ngériiyoruz.

Net Kar 4,220 3,090 3,454 -18% 12%

Net Kar 19,860 20,600 29,205 47% 42%

Net Kar 10,873 13,313 13,043 20% -2%

DOHOL 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETIHYACHT]
Galata Wind tarafinda Uretimdeki iyilesmeye ek olarak otomotiv ve sigorta iskollarinda devam eden kuvvetli
Net Kar 1,639 5,878 73% -52% . o P Lo . o .
seyir esliginde gliglU net kar biyimesi kaydetmesini bekliyoruz.
TKFEN 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl EWNEREIHENCHT)]
Net Satis Geliri 8,223 8,811 11% 3% Giibre sagmentinde tonaj daralmasina karsilik diger segmentlere kiyasla FAVOK'e pozitif katki yapmasini
FAVOK 682 856 -13% -31% beklemekteyiz. Ancak, taahhit tarafina konservatif yaklasmamiz neticesinde geyreksel ve yillik bazda
Net Kar 736 496 -18% 21% daralmalar éngérmekteyiz.
ENKAI 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{ENNEREIHENCHT1)]
- N
Net Sat';,Ge“” 20,198 14,891 4% 41% insaat segmentinin giigli seyrini korumasinin yani sira enerji segmentindeki toparlanma ve TL'deki deger kaybi
FAVOK 4,567 3,688 15% 43% . - .
beraberinde geyreksel bazda guigli sonuglar bekliyoruz.
Net Kar 1,873 2,458 93% 47%
SISE 3¢22 2¢23 Yillik Degisim [V DTSl Aciklanma Tarihi: Kasim ilk Hafta
- o
Net Sat';,Ge“rl 26,047 30,069 36% 18% Avrupa'daki dogalgaz fiyatlari marjlar tzerinde baski olusturken vergi oraninda artig ise net kara olumsuz etki
FAVOK 5,814 5,245 5% 16%
yaratmaktadir.
Net Kar 4,801 5,705 -24% -36%
PGSUS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LX{ENNEREIIHENCHT1)]
Net Satis Geliri 17,840 15,109 52% 80% Euro raporlamada 3G23'teki yiiksek baz etkisi nedeniyle gegen yilin ayni donemine gore hafif altinda sonuglar
FAVOK 8,189 4,748 45% 151% agiklamasini beklemekteyiz. Ancak, TL raporlamada déviz kurlarindaki yikselise bagli olarak yillik bazda
Net Kar 4,838 1,925 40% 253% artislar 6ngoriiyoruz.
TAVHL 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYSLELENE] 24 E
iri 9 9
Net SatlsuGeIm 5925 6,926 109% 79% Artan trafik rakamlari paralelinde giiglii satis geliri ve karlilik elde etmesini beklemekteyiz. Ayrica, Medine
FAVOK 2,416 2,324 108% 116% . - " .
hisse satisinin net kara pozitif katkisini bu geyrekte gérecegiz.
Net Kar 1,574 887 218% 465%
THYAO 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY4l{EUNERETTHN QIENT)]
iri 164,617 %
Net Sat|s)"Gel|r| 108,537 107,633 a3 52% 3% Yiiksek turizm sezonu ile artan yolcu sayilari cirodaki artisin temeli olurken, yatay seyreden yakit fiyatlari ile
FAVOK 34,161 25,623 58,439 71% 128% . - .
marjlarinda ciddi toparlanma beklemekteyiz.
Net Kar 27,118 13,754 46,912 73% 241%
MEDTR 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXIENNERETITHRCN €O 1]
iri 9
NetSans"Gellrl 219 272 60% 29% Kurun yukari yénli hareketinin marjlara pozitif yansimasina ek olarak kazanilan ihalelerin bir kisminin 3.
FAVOK 61 72 93% 62% [,
ceyrekte satiglari destekleyecegini 6ngoriyoruz.
Net Kar 73 99 45% 8%
SELEC 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXLENUENE] 9 Ka:
- o
Net Sat|§"GeI|r| 11,564 17,586 75% 15% Temmuz ayinda gelen giiclii satis verileri ve yukari yonli DAD diizeltmesinin stok kari etkisi ile bu gceyrekte kar
FAVOK 963 378 74% 342% . . " .
marjlari artarak rekor kar elde edildigini tahmin ediyoruz.
Net Kar 742 379 75% 243%
LKMNH 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [V 15Tl Aciklanma Tarihi: Kasim ikinci Hafta
- o
Net Satl;.,Ge“” 233 318 2 60% 17% Uglincii geyregin son ayina denk gelen SUT fiyat artigi ve Lokman Hekim istanbul hastanesinin katkisi ile
FAVOK 44 65 67 51% 3% X v ¥ L i .
Sirket'in geyreksel ve yillik bazda finansallarinda iyilesme 6ngérmekteyiz.
Net Kar 21 17 26 25% 54%
MPARK 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 2,476 3,693 85% 24% A " M S - .
" Bir dnceki ceyrekte yavaslayan yabanci saglik turizminde gériilen biyiime hizinin bu geyrekte toparlanmaya
FAVOK 590 896 70% 12% . P . ) - - M P,
baslayacagini, TSS ve OSS'ye sahip birey sayisi artisinin finansallar tGzerinde etkili olacagini diisiiniiyoruz.
Net Kar 462 687 47% -1%
AKSEN 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl EUIHERE] 6 Kasim
Net Satls..Gelm 15,161 5,214 -58% 23% Antalya dogal gaz santralinin verimli calismasiyla yurtici satislarin olumlu yénde etkilenmesine karsin 2.
FAVOK 1,976 1,449 -30% -5% . VI P N e
ceyrekte goriilen kur hareketliliginin olumlu etkisinin bu geyrekte gergeklesmeyecegini distiniiyoruz.
Net Kar 1,454 1,329 -23% -15%

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 9



18.10.2023 09:32 3G23 BEKLENTI RAPORU — STRATEJI VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLERI

Finans Disi (Mn TL)/devam

ENJSA 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LX{EWNERE] 6 Kasim
- o
Net Sat|§nGeI|r| 24,325 29,476 47% 21% Guigli ciro buyumesine ek vergi oranindaki degisiklikle Sirket'in bu geyrekte tek seferlik yiiksek ertelenmis vergi
FAVOK 2,403 3,861 77% 10% - - .
geliri elde etmesini beklemekteyiz.
Net Kar 1,201 1,984 554% 296%
GWIND 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl EUMERETHPATENT]
iri 9 9
Net Sat|§"Gellr| 345 254 51% 105% 3. geyrek elektrik Giretiminde hem riizgar hem giines tarafinda iyilesme olmasi dolayisiyla finansallarina
FAVOK 285 185 46% 125% o . .
olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 287 221 11% 44%
ALFAS 2¢22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Pl EUMERE[ITHES
- o
Net Sat'?,Gelm 398 1,386 332% 24% Sektordeki arz fazlasinin ve hammadde ve fiyatlarindaki azaligin etkisiyle ikinci geyrek finansallarina paralel
FAVOK 73 319 452% 27% M . .
sonuglar agiklanacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 135 286 159% 22%
BIOEN 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim [EVE LD ELTSTM Aciklanma Tarihi: Kasim ikinci Hafta
- o
Net Satl§"G6|Il’I 301 391 EED 49% 15% Elektrik Gretiminde sinirli yiikselisle birlikte satig gelirleri ve FAVOK tarafinda olumlu rakamlarin
FAVOK 75 85 100 34% 18% .
agiklanmasini bekliyoruz.
Net Kar 62 115 95 52% -17%
KONTR 3¢22 Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim I
Net Satis Geliri 342 76% 70% Alinan yeni projelerin katkisi ile birlikte yillik bazda ciro biylimesini stirdiirmesini, ancak, devam eden
FAVOK 120 n.m. -40% yatirimlar kaynakli artan giderler dolayisiyla FAVOK ve net kar anlaminda zayif sonuglar agiklayabilecegini
Net Kar 75 -67% -85% distniyoruz.
YATAS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EHNERE] 6 Kasim Haftasi
P 9, -9Y
Net Sat'?.Ge“” 1,786 2,585 32% 9% Yilin Gglincti geyreginde Yatas icin tedarik ve teslimat stireglerindeki aksamalar ve sektérdeki durgunlugun da
FAVOK 235 370 30% -17% etkisi ile bir onceki ceyregin altinda sonuglar bekliyoruz
Net Kar 156 207 -35% -51% sevres ¢ yoruz.
TCELL 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EWNERETSIHYATEHT]
iri 9 9
Net Sat|§"Gellr| 14,203 20,915 90% 29% Fiyat revizyonlari, yaz mevsiminin mobilite artisi ve ARPU biiyiimesinin daha gérinir hale gelmesiyle birlikte
FAVOK 6,105 9,732 77% 11% tcli finansal sonuglarla destekli, Eylul ayinda 1.75 milyar TL bagis 6demesini de agiklayacagini éngériyoruz
Net Kar 2396 3,161 72% 30% guc ¢ s Eyidiay : v 53 grlayacagini ongordyoruz.
TTKOM 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXl{ENNERETRCHT1)]
- o
Net Sat';,Ge“rl 12,552 17,947 80% 26% Abone basina aylik gelir (ARPU) blyiime trendinin devam edecegini, 3. ceyrekte yapilan tarife zamlarinin yani
FAVOK 4,674 5,962 54% 20% . § o " .
sira kur etkisinin olmamasi dolayisiyla olumlu finansal sonuglar kaydedecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 1,171 -601 9% n.m.
LOGO 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim IS ENNENETHETN 3 0]
Net Satis Geliri 383 572 65% 10% Logo, yilin ikinci ¢eyreginde oldugu gibi giglt Tirkiye operasyonlari ve nispeten zayif Romanya
FAVOK 122 174 34% -6% operasyonlariyla yilin Gglincti geyreginde de pozisyonunu koruyor. Tahminlerimize gore bir 6nceki geyrege ve
Net Kar 113 268 15% -52% bir énceki yil ayni déneme kiyasla kar marjlarinda zayiflama bekliyoruz.
KAREL 3¢22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNEREIHPAEHT)]
N liri 1 162 1 .
et Satls;"Ge m 913 62% 31% 3. ceyrekte ciroda gesitli is kollariyla birlikte biiyimenin devam etmesini, FAVOK biiytimesi ve borg tarafinda
FAVOK 181 146% 30% = " L . .
azaligla da net borg/FAVOK oraninin asagi gelmesini bekliyoruz. Ayrica, kur kaynakli net kara gegis olacak.
Net Kar -10 n.m. n.m.
KMPUR 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim TXl{EUNERETS]) N
iri 29
Net Sat'?,Gelm 1177 1,982 66% 2% Tonaj bazinda 3. geyrek kuvvetli bir geyrek olup, 6nceki geyrege paralel ciro rakamlari agiklamasini bekliyoruz.
FAVOK 106 350 164% -20% - - o - P,
Buna karsin 2. geyrekte goriilen kurdan gelen pozitif etkinin bu geyrekte goriilmeyecegini 6ngériyoruz.
Net Kar 177 447 51% -41%

ccoLA sczz 2c23 [ETSEMN vilikDegisim  Geyreksel Degisim

Net Satis Geliri 17,413 23,273 31,786 83 379 o . . . " L .
et satls Belir ! ’ ! % % Mevsimselligin yani sira yapilan fiyat artislarinin da etkisiyle hacimlerde Pakistan operasyonu haricinde iyi

FAVOK 3,729 5,012 7,275 95% 45% . L . . . - N e
performans sergilemesini bekliyor, kar marjlarindaki olumlu seyrinin de devam edecegini distinliyoruz.
Net Kar 1,819 2,388 93% 47%
BIMAS sz 223 Yilli Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 41,026 57,878 75% 24% Magazalardaki trafigin artmasi bu ceyrekte 6ne ¢ikan gelisme olurken, maliyet tarafindaki artislara ragmen
FAVOK 2,801 4,292 93% 26% enflasyonun ciroyu desteklemesinin marjlarin korunmasina yardimci oldugunu 6ngoriyoruz. Sirket'in yil sonu
Net Kar 1,775 2,845 90% 19% beklentileri dogrultusunda ilerledigini distniyoruz.
BIZIM 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim B
Net Satis Geliri 3,848 4,985 56% 21% Yilin ilk yarisinda zayif bir dénem gegiren Sirket'in, bu ceyrekle birlikte yil sonu beklentilerine paralel biyime
FAVOK 179 174 63% 69% ve marjlari gergeklestirebilecegini dustinuyoruz. Ek olarak, ilk yaridaki zararin bu geyrekteki kar ile 9 ayin
Net Kar 31 -30 292% n.m. sonunda pozitife gececegini ongorirken, ertelenmis verginin de kar tarafini destekleyecegini tahmin ediyoruz.
MGROS sz 2023 Yilli Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 21,819 32,951 89% 25% Rekabetgi fiyatlama ile pazar payr kazanimi devam ederken; faiz tarafindaki artislarin FAVOK marjini, online
FAVOK 2,037 2,183 40% 31% kanal tarafindaki gligli toparlanmanin da satigslardaki biytimeyi desteklemesini bekliyoruz. Rekabet Kurumu
Net Kar 807 1,500 102% 8% cezasinin iptalinin de finansallara yansimasinin diger bir destek faktéri olarak diistiniyoruz.
SOKM sz 2623 Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 17,098 24,615 72% 19% Baz etkisinin giiglii oldugu ceyrekte, stok kari ile olumlu etkilenirken, maliyetlerdeki artisa ragmen FAVOK
FAVOK 1,308 1,722 69% 28% marjini gegen seneye yakin oranlarda gergeklestirdigini 6ngoriyoruz. Ayrica, yeniden degerlemenin ve deprem
Net Kar 1,195 892 -17% 11% sebebiyle sigortadan alinan miktarin bu geyrekte finansallari olumlu etkiledigini dusiiniiyoruz.
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Finans Disi (Mn TL)/devam

TATGD 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENNENE] 20-26 Ekim

Net Satis Geliri 749 1,004 72% 28% Gegen senenin maliyet artislarinin bu sene baz etkisi ile normallesmesinin ardindan marjlarda toparlanma
FAVOK 117 89 47% 93% beklerken, Sirket igin hasat donemi olmasi nedeniyle, stoklarda ve bor¢lanmada artis goriilebilecegini
Net Kar 49 76 148% 61% distniyoruz.

YYLGD 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim E4lENUENENIH
- o

Net Sat|§"Gellr| 2,512 3,015 26% 5% ihracatgl bir yapiya sahip olan Sirket'in, faaliyetlerinden yarattigi nakit akislarinin dizelmesinin ve FAVOK
FAVOK 229 211 84% 100% . . . . X . A M PR,

marjindaki artisin bu bilango déneminde 6ne gikan iki kritik baslik oldugunu disiintiyoruz.
Net Kar 219 547 148% -1%
ULKER 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EHNERE] 9 Kasim

Net Satis Geliri 7,302 9,512 11,975 64% 26% "Okula doniis" sezonunun olumlu etkisi ve operasyonel taraftaki gelismeler ile Ulker Biskiivi'nin giiglii
FAVOK 1,254 1,915 2,405 92% 26% finansal sonuglar agiklamasini beklemekteyiz. Kurun bir 6nceki ceyrege gore yatay seyri ise net kar tarafinda
Net Kar -217 -1,692 612 n.m. n.m. pozitif etki olusturacaktir.

CIMSA 3G22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim

Net Satis Geliri 2,431 3,049 50% 20% Cimsa igin yilin tiglincti geyregi giiglli yurt ici talep ve enerji ve yakit maliyetlerindeki stabil seyre karsilik fiyat

FAVOK 387 741 133% 21% art!slar!nm surmejsvl ileizlendi. Nenhr{acatg konumdﬂa .l'.Jqur?an Cimsa igin bll:I q.onenjd‘e rlet f!naf\f?l )
gelirlerinden pozitif katki beklerken, fiyat artislarini Urtinlerine yansitarak biiytimesini stirdirdtgini

Net Kar 1,992 1,007 -57% -16% diistiniiyoruz,

AKCNS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{ENTNERETSHPANI0

Net Satis Geliri 2,586 3,316 64% 28% Akgansa icin yilin Ggiincl geyreginde bir dnceki yilin ayni ceyregine benzer satis hacimleri beklerken, fiyat
FAVOK 394 977 212% 26% artislarini Griinlerine yansitmasi ve enerji ve yakit maliyetlerindeki stabil seyir ile gligll bir ceyrek gegirdigini
Net Kar 825 885 39% 29% disiniyoruz.

KLKIM 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXLENTNEN TG THPANS0
iri 9

Net Sat'?.GeIm 561 848 87% 24% 2G23 dénemine gore yurt ici pazardaki talebin daha giigli hissedildigi, yurt disi ana ihracat pazariolan

FAVOK 106 217 168% 31% R . . " . . - .
Irak'ta iyi bir geyrek gegirdigini distniiyoruz. 2G23 dénemindeki kar marjlarinin tizerine gikmasini bekliyoruz.

Net Kar 84 229 206% 12%

TEZOL 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim ENaLENUERENTANCHTINZEET]

Net Satis Geliri 768 714 11% 19% Tezol agisindan 3¢23 déneminde yurtici satis ve ihracat agirliginin dengeli oldugunu disiiniiyoruz. iyi bir
FAVOK 175 148 -3% 15% ceyrek gegirdigini tahmin ettigimiz Tezol igin ciroda blyimenin devam ettigi ve kar marjlarindaki ortalama
Net Kar 192 240 -6% -25% seyrin korundugunu distiniyoruz.

AZTEK 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXLENNEREIALCHTNIIEE)

Net Satis Geliri 764 956 73% 38% Yurtigi tiiketici elektronigi aksesuarlarina olan gigli talebin devam ettigi 3¢23 déneminde Aztek igin adetsel
FAVOK 148 122 39% 68% satig hacim artiginin devam ettigini diistiniiyoruz. iyi stok yénetimi ve fiyatlandirma politikasiile birlikte giiglii
Net Kar 104 135 73% 33% kar marjlarinin siirecegini bekliyoruz.

INDES 3G22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim IX{EWNERET K: k hafta
Net Satis Geliri 6,758 8,232 11,375 68% 38% : - P, . R . . [T
" Indeks Bilgisayar, yilin Ugtincii ceyreginde, giiglii seyreden tiiketici elektronigine olan taleple iyi bir donem
FAVOK 284 392 575 102% 47% P, . . i - = . . . .
gecirdi. Bir 6nceki yilin ayni gceyregine gére brit kar ve FAVOK marjinda iyilesme tahmin ediyoruz.
Net Kar 166 210 260 56% 24%
HTTBT 3¢22 2¢23 Yillik Degisim (o572l Aciklanma Tarihi: 6 Kasim Haftasi

Net Satis Geliri 90 128 96% 37% Partner kazanimlari ve ciro bilyiimesinin devam ettigi bu geyrekte FAVOK marjinda giiglii seyrin korunmasini
FAVOK 35 48 109% 52% bekliyoruz. Bunlara ek olarak Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda Haziran ayindaki yliksek deger
Net Kar 12 11 303% 356% kaybinin net kari desteklemesini 6ngériiyoruz.

BIGCH 3¢22 2¢23 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{ENNERE] 7 Kasim
Net Sat'?,Gelm B 424 BE0 B 25% Sirket'in 3. gceyrekte yaz sezonunun faaliyetleri hareketlendirmesi ile satis rakamlarinda biiytime géstererek
FAVOK - 123 134 - 10% Lo . . e . .
guclu bir bilango dénemi sergiledigini tahmin ediyoruz.
Net Kar - 62 79 - 27%
ECILC 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXalCHINEREITHES
- o

Net SatlsuGeIm 434 1,061 169% 10% 2023 kapasite kullanimina yonelik ilerleyen optimizasyon ¢alismalari ve Gensenta yatirimi paralelinde 3¢23

FAVOK 74 150 145% 20% ) o P,
finansallarinin geyreksel ve yillik bazda iyilesme kaydedecegini 6ngériiyoruz.
Net Kar 172 203 62% 37%
ASELS 3¢22 2¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYlENTNERET A 8510
- o >

Net Sat|s)"Gel|r| 6,887 9,770 87% 32% Sirket'in yapmis oldugu ABD dolari, Euro ve TL bazli s6zlesme anlasmalarinin 3¢23 dénemine pozitif katki
FAVOK 1,402 2,487 123% 26% aratacagin diisiindyoruz
Net Kar 1,956 3,146 69% 5% v s stndyoruz.
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Degerlemeler

PiyasaDegeri PiyasaDegeri BIST30 BIST100 Nominal Hisse  Relatif Hisse F/K F/K 3 PD/DD PD/0D PD/DD Hedef Tavsye Kapanis. Vilkselis / Disils
(maTy) (mnUSD) __Endeksi'ndeki Pay Endeksi'ndeki Payi_Performans: - YBB _Performansi- Y88 __Son 12 Aylk 2023 Tahmini 2024 Tahmini Son 12 Aylik 2023 Tahmini 2024 Tahmini Fiyat (T1) Fiyats Potansiyeli

Finansallar
‘Agesa Hayat EmeKiilik 11538 a4 . - 6% 1% 102 62 i 53 35 26 6000 T 64.10 6%
Akbank 167,54 6011 5% a.0% % 2% 24 27 23 10 08 06 4030 AL 22 2.1%
Aksigorta 10752 38 - 7% 16% 118 76 52 a2 32 20 640 AL 667 -4.0%
Anadolu Hayat Emekilik 20950 752 - - 125% 3% 91 04 97 51 a2 34 37.30 Tt 4872 23.4%
Anadolu Sigorta 29,000 1,040 - 260% 145% 79 75 15 34 30 24 3400 Tt 5800 -a1.4%
Garanti Bank 207,564 7,447 L9% 7% 20% 29 32 33 11 09 o0s .30 AL 49.42 202%
Halkbank 105,185 374 - 10% 25% 70 61 52 09 08 07 1600 Ut 1860 93%
s Bankas: 238,199 856 as% 101% 36% 34 a5 a1 11 10 09 27.60 AL 28 15.9%
Is Yatinm 57,600 2,067 - 161% % 79 82 81 56 44 32 45.00 AL 3840 17.2%
KB 2112 757 - 7% 7% 37 34 34 13 11 08 a70 AL 7.54 6%
Turkiye Sigorta 47,00 1688 - 25% 121% 135 17 77 51 32 23 217 Tt 4050 2.8%
Vaki Bank 171,28 6144 - as% 1% 88 68 a7 12 11 09 1570 Tt 17.27 9.1%
Yapi Kredi Bank 162,859 583 21% 8% 21% 28 33 25 12 10 07 2140 AL 1928 1.0%
Holdingler
‘Alarko Holding 52,31 1878 10% o7 % % a0 a8 as 27 22 5 16065 AL 12030 B5%
Dogan Holding 37,29 1338 - os% 3% % 37 39 a7 13 11 09 1650 AL 1825 15.8%
Enka ingaat 198,360 7117 16% 1% % 31% 150 130 86 12 11 10 4450 AL 3306 34.6%
Kog Holding 379,878 13,629 5.4% 38% 8% 2% as 49 a2 21 17 13 192,00 AL 14980 282%
sabanai Holding 118,343 426 38% 27% 35% 9% 25 29 22 10 09 07 7880 AL 5800 1.9%
Sisecam 161,585 5797 52% 37% 2% 15% 87 o8 72 18 16 12 770 AL 5275 47.3%
Tekfen Holding 18722 72 - 0% 12% 2% 74 121 61 17 15 12 57.60 AL 5060 13.8%
Petrol ve Gaz
Aygaz 2157 1154 . . 5% E3 66 84 64 35 27 19 155,00 AL 14630 B
Petkim 57,93 2079 18% 13% 15% 2% 22 5.9 86 30 29 22 1870 Ut 286 -18.2%
Topras 278,229 9,982 83% 62% 115% 6% 65 67 54 a1 33 26 180.47 AL 144.40 25.0%
Enerji
‘Aksa Enerjl 46,037 1652 - 8% - 103 93 100 21 20 16 5070 Tt 3750 1%
Alfa Solar Enerji 938 1m - 276% 156% 529 38 151 79 72 103 9828 Tt 13420 268%
Biotrend Enerji 10,760 38 - 1% 2% 29 197 138 21 21 68 2020 AL 218 38.7%
Galata Wind Enerji 16,310 586 - 3% 6% 167 106 67 79 63 a3 3346 AL 3026 106%
Enerjisa Enerji 65313 2343 - 5% 2% a2 04 a7 30 a4 a1 720 AL 5530 30.6%
Demir Gelik
Erdemir 147,350 5287 a6% 3% % 1% 805 w57 68 10 11 08 5260 AL 210 2.9%
Kardemir (D) 3192 115 13% 0% 2% 10% 304 100 a8 31 22 16 3120 AL 289 7.9%
Kimy, Tanmsal ilag ve Gilbre
‘Aksa Akrilik 30076 1079 - 05% % 9% 51 14 79 51 E 27 10850 AU 9290 168%
Alkim Kimya 6525 2 - . 1% 2% 138 16 91 56 a6 33 5200 AL 4350 195%
Hektas 60113 2157 16% 11% 3% -57% 3120 65 179 176 138 37.80 AL 276 59.1%
Kimteks Poliretan 18,767 73 . 0% 3% 0% 23 168 1.4 04 74 as 9595 AL 720 2.3%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 57,090 2,08 - 0% % % 20 24 21 30 26 17 20288 AL 25950 55.2%
Ford Otosan 309,327 11,008 37 26% 7% 7% 128 97 67 13 80 51 123160 AL 88150 97%
Kordsa 18830 676 - 02% 1% e 410 539 %0 17 16 12 12800 AL 980 32.2%
Tofas. 135,600 4865 2% 15% 9% 15% 105 100 69 86 82 57 392.40 AL 27120 7%
Turk Traktor 83,209 3165 - L0% 168% 2% 158 107 73 174 91 57 141260 AL 88150 602%
Otokar 7,880 1718 0% 2% 30% 1036 219 159 %5 107 75 317.80 Tt 399,00 204%
Brisa 28071 1007 - - 65% 2% 128 88 a2 87 52 25 1160 AL 9200 2.3%
Sagiik
‘Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Urdnler 338 21 - 5% a9 196 75 66 a2 29 22 15.40 Tt 1538 01%
Eczacibasi llac 35,942 1,29 - 5% 2% 85 52 38 19 14 11 5350 AL 5245 20%
Lokman Hekim 1,465 5 - 19% -19% 1.9 93 71 a4 34 23 1347 AL 4070 6.8%
Meditera Tibbi Malzeme 4,620 165 - - % 31% 163 144 106 54 as 37 5920 AL 3882 52.5%
MLP Safiik 30082 1079 - 0% % 152 B9 89 B0 73 39 183.10 AL 14460 26.6%
Selguk Ecza Deposu 38036 1365 - - 2% % 130 14 97 50 a0 29 6600 AL 6125 7.8%
Perakende ve Toptan

M 190,054 6819 78% 55% B1% 57% 04 57 100 73 a8 32 37880 AL 31300 200%
Bizim Toptan 3,108 12 - . 8% % 199 164 1s 50 a5 34 a7.47 AL 5180 -8.4%
Mavi Giyim 20578 78 - om% 3% 1% 108 71 55 54 34 20 180,60 AL 10360 3%
Migros. 67,225 2412 - 16% 157% 5% 167 186 154 1s 82 51 400,00 AL 7130 77%
Sok Marketler 37678 1352 - 0% 129% s6% 123 85 55 04 52 27 779 AL 6350 14.6%
Coca Cola lgecek 83,801 3186 - 1% 7% 7% 51 B3 32 25 18 489,00 AU 345,10 0.1%
Tat Gda 525 188 - . % 2% 181 a4 31 20 4770 AL 3862 23.5%
Olker Biskivi 31,201 1121 - 0% 9% 31% 53 83 104 10330 AL 84.60 2.1%
Vayla Agro Gida 21,359 766 - 0% 18% 2 181 65 a9 25 259 AL 1965 15.0%
Biyiik Sefler Gida 357 128 - - 27 151 101 95 52 5310 AL 3340 59.0%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 111,095 4,000 1% 0% 0% 2% 250 26 27 36 31 24 19994 AU 165.00 212%
Vestel Elektronik 2,710 815 - 0% 5% 35% 159 72 19 15 11 77.50 AL 67.70 14.5%
Yatas 5090 183 - - a% 0% 83 60 38 30 24 16 55.56 AL 3398 635%
Telekom & Teknoloji & Yaziim
‘Aatek Teknoloji 8420 302 - 196% 101% 81 Ba 01 86 60 39 6280 GG 820 5%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 7816 280 120% 0% 70 393 274 64 57 a6 7070 AL 6130 15.3%
Indeks Bilgisayar 559 201 - 2% 15% 86 59 40 37 26 19 3645 AL 2098 45.9%
Karel Elektronik 13,378 480 3% 9% 618 175 1.8 105 63 37.20 AL 320 12.0%
Kontrolmatik Teknoloji 58360 2,008 15% 8% 2% 896 89 155 403 27 o5 33800 AL 29180 15.8%
Logo Yaziim 7,360 24 - 9% 26% 145 109 75 55 45 30 9140 AL 760 2%
Turkeell 115610 4,148 a1% 3% % 80 79 57 31 28 20 .70 AL 5255 32.6%
Tark Telekom 72,730 2,609 - 0% 5% 3% 27 %7 67 36 32 20 3010 AL 078 2.9%
Savunma
Aselsan 186,595 6695 3% 23% EQ % [Er) B 77 a2 31 22 4835 AL w092 182%
Yop Malzemeleri
Akgansa 35,590 1277 - 03% 207% 108% B0 B3 99 67 52 34 150.40 GG 18590 ETETH
Gimsa 2,566 1,168 - 148% 68% 88 102 73 as 38 27 363 66 34 2.4%
Kalekim 14,585 522 - 158% 75% 24 167 105 1ns 69 as 2343 Tt 3162 25.9%
Havacilk
Pegasus 75,39 2705 2% 5% 5% % 73 57 36 28 19 13 147860 AL 737.00 100.6%
TAV Havalimanlar 47372 1,700 - L0% 9% 5% 301 54 36 15 18 12 167.60 AL 13040 285%
Tark Hava Yollan 310,638 1,145 10.3% 7.2% 0% % 57 as 31 12 10 07 0880 AL 2510 8L6%
Europap Tezol Kagt 8571 308 - - 2% 0% 10 107 60 51 35 23 2550 AL 1948 309%
GYO'lar.
Emlak GYO. 28994 1,040 10% o7% 1% 9% 69 56 29 15 12 09 1120 AU 763 68%
02k GY0 14,585 52 . - 3% 3% 11 12 07 05 05 03 1400 AL 09 20.1%
Torunlar 6YO 33500 1203 - 76% 20% 17 16 09 10 06 04 3000 AL 3350 -106%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 89.0%
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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

Hava Yollan ve
Hizmetleri; 3 \
Sigorta; 5

Kimyasal Uriin; 4

TUT; 12

Savunma Sanayi; 1 o

el
Cimento; 2\ ‘/_Aracl Kurum; 1

<« 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

13

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



18.10.2023 09:32 3G23 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ] VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLER]

DENIZ YATIRIM MODEL PORTFO

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

SISE 77.70 47% 795% 19%

Hisse Portféye giris tarihi Hedef fiyat Potansiyel

TAVHL 10.05.2021 167.60 29% 446% -2%
TUPRS 21.03.2022 180.47 25% 463% 50%
FROTO 07.09.2022 1231.60 40% 172% 14%
KONTR 07.09.2022 338.00 16% 553% 172%
ALARK 13.09.2022 160.65 34% 121% -3%
HTTBT 03.11.2022 70.70 15% 171% 36%
KAREL 30.11.2022 37.20 12% 62% -1%
PGSUS 27.12.2022 1478.60 101% 46% -2%
AKGRT 16.01.2023 6.40 -4% 95% 23%
BIMAS 16.01.2023 378.80 21% 151% 58%
CCOLA 16.01.2023 489.00 40% 90% 19%
SAHOL 12.05.2023 78.80 36% 35% -19%
CIMSA 21.06.2023 33.63 -2% 110% 36%
_wenk  [OH082003 0N 2140 1% 2% 16%
Nominal getiri BIST-100 Endeksi'ne gére rolatif getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rolatif getiri
2019 56% 27% 25%
2020 50% 16% 15%
2021 43% 13% 10%
2022 205% 3% 0%
12A 138% 13% 10%
YBB 67% 14% 11%
2019'dan bugiine 1608% 92% 67%
1300 115
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=== Deniz Yatinm Model Portfoy BIST-100 Getiri Endeksi Géreceli Getiri (sag eksen)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h R

Deniz Yatinm Model Portfoy

Deniz Yatinm Model Portfdy, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BolUmi tarafindan, temel analiz kriterlerine gére hazirlanmis, orta-uzun vadeli hisse senedi
tavsiye listesidir. Alinan pozisyonlar sadece uzun yénludiir (long only). Herhangi bir rakamsal /yiizdesel 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 Aragtirma Bélimii
analistleri portféyl takvim yili igerisinde piyasa kosullari izin vermez ise degistirmeme hakkina sahiptirler. Portfdy icerisinde yer alan sirketler icin temel
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 iyesi bull zor gu soz konusu degildir. Bélim analistleri, TUT ve/veya
Gozden Gegiriliyor 6nerileri ile de liste igerisinde sirket tercihinde bulunabilirler.
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Deniz Yatirnm Dongiisel Portfoy

Hisse senedi

Girigtarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Porfoyde kalmasiiresi, giin Y1l baglangicindan degisim  Haftalik beta Haftalik korelasyon

THYAO  25.01.2022 26.05 225.10 [
SELEC  05.04.2022 11.91 61.25 1 . )
TCELL 10102022 23.56 5255 123% 2% 373 1 39% 1 o 0.64
UKER  13.12.2022 38.36 84.60 121% % 309 ] 94% ! 0w 0.53
AYGAZ  16.01.2023 81.08 146.30 80% 13% | 275 i 55% 1 10 0.63
MPARK  16.01.2023 78.44 144.60 84% 6% | 275 ] 60% i on 0.55
KLKIM  15.03.2023 14.20 3162 123% a% | 217 ! 158% 0.50
AKCNS ~ 12.04.2023 56.73 185.90 228% - 189 0.86 043
MAVI 12.05.2023 56.08 103.60 85% 1% | 159 i 63% | 068 0.57
TEZOL  22.05.2023 10.38 19.48
ASELS  17.07.2023 36.56 4092
AKBNK  21.08.2023 27.86 3222
VESBE  31.08.2023 18.03 17.78
SOKM 13102023 65.08 63.50

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Rasyonet

Déngiisel Portfoy endeks seviyesi

Déngiisel Portfoy rolatif (XU100)

Déngiisel Portfoy rolatif (XU30)

17.10.2023
10.10.2023
30.12.2022 539.3 42.4% 42.4% 3785
31.12.2021 143.9 12.6% 12.6% 127.6
21.10.2021 100.0 0.0% 0.0% 100.0
Haftalik performans (Portfoy) -4%
il dan performans (| 6y) 62%
Kuruldugu giinden performans (Portféy) 776%
Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.92
Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.58
Ortalama giin (Portfoy) 239
Toplam giin (Portféy kurulusundan) 726
XU100 haftalik performans -4%
XU100 yil baslangicindan performans 47%
458%

5 Y, 0%
Dongiisel Portféy, XU100 yil baglangicindan rélatif 10%
Dongiisel Portféy, XU100 kuruldugu giinden rélatif 57%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimii hesaplamalari

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Déngiisel Portfoy & XU100

Deniz Yatinim Strateji ve Aragtirma D6ngiisel Portfoy & XU100
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<<<<<<<<< Dngiisel Portfoy Trend

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Bloomberg

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Bloomberg
21 Ekim 2021=100 olarak alinmistir.

21 Ekim 2021=100 olarak alinmistir.

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Dongiisel Portfoy & XU100, 30-90 giin korelasyonlar

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Dongiisel Portfoy & XU30, 30-90 giin korelasyonlar
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e DO NgUsel Portfoy & BIST 100, 30 giin korelasyon e DG N sel Portfoy & BIST 30, 30 giin korelasyon

Déngiisel Portfdy & BIST 100, 90 giin korelasyon Déngiisel Portfdy & BIST 30, 90 giin korelasyon

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalan, Bloomberg Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalan, Bloomberg
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yénelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi so6zlesmesi ¢cercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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