DenizYatirim

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu ARMGD
Mevcut Fiyat (TL) 187.30
HedefFiyat (TL) 125.70
Getiri Potansiyeli (%) -32.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 31.38 211.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 220
Sermaye (mInTL) 264
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 49,444
Hedeflenen Piyasa Degeri 33,182
Net Borg 5,438
Firma Degeri 54,881
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 39% 411% 166%
BIST100 Rolatif Getiri 12% 53% 312% 119%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 11 Adustos 2026 tarihi itibariyledir.

226 DenizYatinim & Piyasa Beklentileri

AETEE D Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey Matriks
(mInTL)
Satisgeliri 4,747 — 2,757 2,757
FAVOK 831 - 480 480
FAVOK marji 17.5% 17.4% 17.4%
Net kar* 1,441 — 437 437
Net kar marji 30.4% - 15.9% 15.9%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks

*Research Turkey net kar tahmini 1, Matriks net kar tahmini 1 kurumu icermektedii

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
12.08.2026 09:53:30

Armada Gida (ARMGD TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Olumlu

Armada Gida, 2C26’da 4.747 milyon TL gelir (Konsensiis: 2.757 milyon),
831 milyon TL FAVOK (Konsensiis: 480 milyon TL) ve 1.441 milyon TL net kar
(Konsensiis: 437 milyon TL) acikladi. 226 finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 167 milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ Satis gelirlerinde giiclii reel artis, katma dederli iiriinlerin etkisi ile
operasyonel marjlarda iyilesme, net borg pozisyonunda gerileme.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Negatif nakit akisi kaydedilmesi.
Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2626 finansallarinda, ciro tarafinda giiglii reel bilyime kaydedilirken,
azalan faaliyet giderlerinin etkisiyle operasyonel karlilikta iyilesmenin
devam ettigi goriilmektedir. Net karlilikta ise yatirim faaliyetleri kaynakh
gelir ve azalan finansman gideri etkisi ile onemli artis kaydedilmistir.
Nihai olarak, nakit akigindaki negatif goriiniime karsin giiglii operasyonel
sonuglari olumlu degerlendirmekteyiz.

= Armada Gida, 2¢26'da yillik bazda %90 artisla 4.747 milyon TL satis geliri
kaydetti. Yilin ilk yarisinda, Sirket’in yurt disi satislari toplam gelir icinde %65 pay

alirken; Avrupa (%48), Ortadogu (%13) 6ne cikan pazarlar arasinda yer aldi.

Uriin bazinda bakildiginda ise bugday (%48), mercimek (%27) ve piring (%8) ile en
cok katkiyr sagladi. 6A26’da yurt igi satis gelirleri yillik %53 artisla 2.977 milyon TL
olurken, yurt disi satis gelirleri 5.426 milyon TL ile yillik bazda %47 artis kaydetti.

m FAVOK 2G26'da yillik %246 artisla 831 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK mariji 7,9 puan artisla %17,5 oldu. Satis gelirlerinde gozlenen giicli artisa
ek olarak faaliyet giderleri/satislar rasyosunda gézlenen %18 oraninda gerileme
FAVOK'ii destekledi.

m Sirket, 2€26 déneminde 1.441 milyon TL net kar agikladi (1¢26: 617 milyon TL
net kar, 2C25: 149 milyon TL net kar). Bu donemde net diger gelirler
775 milyon TL seviyesinde gergeklesirken (2C25: 52 milyon TL), 146 milyon TL
seviyesinde gerceklesen net finansman giderleri gectigimiz yila kiyasla azalis
gostererek net karliligi destekledi.

m Haziran 2026 sonu itibariyla Sirket’in 5.438 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Mart 2026 sonu: 5.984 milyon TL net bor¢ pozisyonu).
Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 2,3x oldu (Mart 2026 sonu: 3,3x net
bor¢/FAVOK).

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m Haziran 2026 déneminde maddi ve maddi olmayan duran varlik alimi kaynakl
nakit ¢ikisi 672 milyon TL oldu (Haziran 2025: 1.002 milyon TL). Bu dénemde
isletme faaliyetlerinden 390 milyon TL nakit cikisi gergeklesirken, gectigimiz yilin
ayni doneminde 2.831 milyon TL nakit girisi bulunuyordu.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Armada Gida igin hedef fiyatimizi;

aciklanan giincel finansallar ve makro beklentilerimizdeki revizelere paralel
109,60 TL'den 125,70 Tl'ye giincelliyor, o©nerimizi ise TUT yoéniinde
siirdiiriiyoruz.

m Makro varsayimlarimizdaki giincellemeler dogrultusunda 349 milyon USD
olarak bulunan satig geliri tahminimizi 363 milyon USD’ye, 54 milyon USD’de
bulunan FAVOK tahminimizi 56 milyon USD’ye ve 33 milyon USD olarak
bulunan net kar beklentimizi 64 milyon USD olarak revize ediyoruz.

m Daha Once de bircok kez belirttigimiz ilizere, Armada Gida hisse senedi
fiyatlamasi BIST nezdinde onden ve hizli sekilde gergeklestigi icin, hedef
fiyatimiz ile arasindaki makas agik seyretmektedir. Ancak, Sirket finansallarinin
saghkli seyri ve barindirilan hikayeyi de Onerilerimizde dikkate almamiz
nedeniyle, fiyat makasindaki ag¢ilmanin SAT oOnerisi vermek igin yeterli
olmadigini diisiiniiyor ve bu nedenle TUT olarak siirdiiriiyoruz.

m 2026 beklentilerimize goére hisse 20,5x FD/FAVOK ¢arpanindan islem
gormektedir. Hisse, yil basindan bu yana geriye déniik 12 aylik verilere gore hisse
20,1x F/K ve 23,0x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Danhil

TMS 29 Dahil - TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A26 6A25 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 37% 90% 8,202 5,498 49%
Brut kar (mio TL) 57% 113% 1,688 1,141 48%
Briit kar marji 2.7puan 2.3puan 20.6% 20.7% -0.2puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 34% -18% 425 589 -28%
Faaliyet giderleri/satiglar -0.1puan -6.7 puan 5.2% 10.7% -5.5 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 66% 319% 1,263 551 129%
Esas faaliyet kar marji 2.8 puan 9.1 puan 15.4% 10.0% 5.4 puan
FAVOK (mio TL) 60% 246% 1,351 644 110%
FAVOK mariji 2.4puan 7.9 puan 16.5% 11.7% 4.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 90% 1381% 1,182 94 1151%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -58% 26% -493 -444 11%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. ad. 224 649 -66%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 35% 256% 2,176 851 156%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -119 -435 -73%
Net kar (mio TL) 133% 865% 2,059 414 397%
Net kar mariji 12.5 puan 24.4puan 25.1% 7.5% 17.6 puan
Net borg¢* (mio TL) -9% 24% 5,438 4,374 24%
Net borg/FAVOK -1.1 -1.3 23 3.5 -1.3
Net borg/dzsermaye -0.2 0.0 0.6 0.7 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) 12.2 puan 6.9 puan 27.4% 20.5% 6.9 puan
Aktif karhilik (yillik) 5.9 puan 2.9 puan 12.3% 9.4% 2.9 puan
Dénen varliklar (mio TL) 15% 52% 13,735 9,065 52%
Duran varliklar (mio TL) 2% 14% 6,214 5,457 14%
Ozkaynaklar (mio TL) 17% 34% 8,952 6,690 34%
Stoklar (mio TL) 12% 57% 7,854 5,013 57%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi
ARMGD 11 Agustos -1.6%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zarari (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Karlilik marjlan (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

a ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ¢eyreklik)

1,600
1,441

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200 I I 149 I

, 11 B

1024 2024 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 1626 2(26

s}

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Net borg/(nakit) pozi
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 11.08.2026 06.03.2026 06.03.2026
BILANCO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Donen Varliklar 13,735 11,717 9,352
Nakit ve Nakit Benzerleri 487 307 695
Finansal Yatinmlar 3,073 1,660 0
Ticari Alacaklar 1,221 1,817 1,366
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 79 64 2,916
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 7,854 7,020 4,038
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,021 849 337
(Ara Toplam) 13,735 11,717 9,352
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 6,214 5,650 3,865
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 14 13
Maddi Duran Varliklar 6,147 5,568 3,846
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 67 68 6
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 19,949 17,367 13,218
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 8,930 8,062 6,005
Finansal Borglar 7,403 6,969 4,470
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 1,277 730 632
Diger Borglar 21 31 71
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumliliklerin Disinda Kalanlar) 149 249 776
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 12 38 24
Borg Karsiliklari 44 30 24
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 24 15 10
(Ara Toplam) 8,930 8,062 6,005
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiktmlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 2,067 2,231 1,709
Finansal Borglar 1,594 1,705 1,515
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 2 2 8
Uzun vadeli karsiliklar 8 12 3
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 464 513 184
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 8,952 7,075 5,503
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 8,950 7,071 5,499
Odenmis Sermaye 264 264 264
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 2,517.10 2,517.10 2,137.51
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5 5 0
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 2,985 2,173 791
Dénem Net Kar/Zarar 2,059 812 1,058
Yabanci Para Gevrim Farklar -1 -3 1
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,121 1,302 1,247
Azinlik Paylari 2 4 4
TOPLAM KAYNAKLAR 19,949 17,367 13,218

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, T i y gore dil.
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Gelir tablosu

Sirket ARMADA GIDA
Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 11.08.2026 11.08.2026 11.08.2026 11.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 225 2026 6A25 6A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 2,497 4,747 5,498 8,202
Satislarin Maliyeti (-) -2,012 -3,715 -4,357 -6,514
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 484 1,032 1,141 1,688
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 484 1,032 1,141 1,688
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -212 -162 -444 -286
Genel Yonetim Giderleri (-) -84 -82 -145 -138
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 396 109 720 403
Diger Faaliyet Giderleri (-) -347 -115 -628 -309
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 238 782 643 1,357
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 3 781 3 1,088
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 3 781 3 1,089
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 241 1,563 646 2,445
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 393 110 659 206
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -509 -256 -1,103 -475
Parasal Kazang / (Kayip) 226 -167 649 224
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 351 1,250 851 2,176
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -202 190 -435 -119
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -10 -12 -21 -30
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -192 202 -414 -89
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 149 1,441 416 2,057
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 149 1,441 416 2,057
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 149 1,441 414 2,059
Azinlik Paylan 0 0 2 -1
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurtlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.57 5.46 1.57 7.79
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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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 genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

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

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

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

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

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

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

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1518inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 7



