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AKBNK 14,065 15,199 12,132 -20% -14%
GARAN 30,429 30,387 32,544 7% 7%
ISCTR 14,212 9,656 8,626 -11% -39%

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BANKACILIK SEKTORU
09.11.2026 08:10:47

vond o sons | dowm | o Finansallarin Ceyrek Degerlendirmesi

Toplam 73,768 65,957 63,783 -3% -14%

Banka (mn TL) Gergeklesen Gergeklesen | Gerceklesen Gergeklesen 2 H s s’ H
e tontam) o v fridegen ) Gereldegen. Gerseldes Halka agik 6zel bankalara ait 3C26 finansal sonuglari, 27 Ekim’de AKBNK ile
ol e me | e baslarken, 5 Kasim’da is Bankas’na ait rakamlar ile tamamlanmis oldu.
ISCTR 14,212 9,656 10,421 8% -27% . . . . .
veenk| 15,062 10715 10,665 0% 0% Beklentimiz, 3C26 déneminde 6zel bankalarda (AKBNK, GARAN, YKBNK, ISCTR)
Toplam| 73,768 65,957 66,173 0% -10%

Agiklanan finansallarla beraber 6zel bankalarda net kar rakaminin, geyreklik bazda

net kar rakaminin ¢eyreklik bazda %3, yillik bazda ise %14 daralmasi yoniindeydi.

326 AKGHK I GARAN ISR VKGN yatay seyrederken, yillik bazda ise %10 daraldigini takip ettik.
TUFE'ye endeksli bonolar (mn TL) 17,251 9,300 12,116 14,000
Net faiz geliri (mn TL) 38,624 74,609 36,302 60,088 . . .
M%) 50% 8.9% a.6% 2% Halka agik 4 6zel bankanin 3C26 solo finansallarinda ortak tema, Agustos sonundan
) o .Swa.'p gideri/geliri (mn TL) 21,238 -15,700 -11,914 37,000
e o - itibaren fonlama maliyetlerinde baglayan gevsemenin TL kredi-mevduat
Net iicret ve komisyon gelir/gideri (mn TL) 34,842 50,187 44,187 33,083 R . e .
Kredi ve dier alacaklar deger disis karsig (-) (mn Tl 11,233 30964 19802 18404 makaslarina olumlu yansimasi ve net faiz marjinda en koétiiniin geride birakilmasi
Net kredi risk maliyet orani (%) 1.49% 3.96% 2.64% 2.92%
erasyonel giderler (mn , X , ) . ps o . . o
Pl g (M g (T tro B e e olmustur. Bununla birlikte, bankalarin TUFE’ye endeksli tahvil degerleme
Personel digi giderler (mn TL) 23,773 32,966 35,979 26,497 e . . . . .
Ticari kar/zarar (mn TL) 17,940 15,749 11856 3138 varsayimlari, swap kullanimi, kredi biiyiimesi ve karsilik giderleri ¢ceyrek donemlik
Diger operasyonel gelir/gider (mn TL) 2,352 6,364 3,797 4,29
istiraklerden gelirler (mn TL) . ), ,; X a
Verg oovee bt i) s s ser e karlilik performanslarinda ayrismaya yol agmistir.
Net kar/zarar (mn TL) 11,600 33,487 10,421 10,665

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimil, Sirket verileri

v Garanti BBVA en giglii géreceli performansi sergiledi. Banka,
32.544 milyon TL olan beklentimizin ve 32.065 milyon TL olan piyasa

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

TLnet kar agikladi. Ozel bankalar arasinda hem ceyreklik hem de yillik bazda

tahmininin Gzerinde, ceyreklik %10,2 ve yillik %10,0 artisla 33.487 milyon

net karini artiran tek banka olurken, ceyreklik 6zsermaye karhhgini 0,7 puan

artisla %25,9’dan %26,6'ya (9A26 ortalama (ROE): %27,3) tasidi. GUgll net

faiz geliri artisi ve komisyon ivmesi, yikselen karsilik giderlerini telafi etti.

v Tirkiye is Bankasi beklentileri asarak ceyreklik kar biiyiimesinde
Garanti BBVA’yl takip etti. 8.626 milyon TL olan tahminimizin ve
9.421 milyon TL olan piyasa beklentisinin lizerinde, geyreklik %7,9 artigla

(yillik -%26,7) 10.421 milyon TL net kar elde etti.

v" Yapi Kredi beklentilere paralel ve dengeli bir ¢eyrek gegirdi. 10.481 milyon
TL olan beklentimize ve 10.508 milyon TL olan piyasa tahminine paralel
olarak 10.665 milyon TL solo net kar agikladi. Net kar ¢eyreklik bazda yatay
(-%0,5), yillik bazda %29,2 azalis gosterirken; 6zsermaye karliigi ceyreklik

0,7 puan sinirli diistgle %15,4’ten %14,6’ya geriledi.

v’ Akbank marj ve net kadr daralmasiyla 3C26’da negatif ayristi.
11.640 milyon TL olan piyasa beklentisine paralel, 12.132 milyon TL olan
beklentimizin hafif altinda 11.600 milyon TL net kar acikladi (Rekabet
Kurulu cezasi karsiligi olan 1.714 milyon TL harig dizeltilmis net kar 13.314
milyon TL). Raporlanan net kar ceyreklik %23,7 ve yillik %17,5 gerilerken,

ceyreklik 6zsermaye karliligi 5,2 puan distsle %19,4’ten %14,2’ye indi.

4C26 doénemine yonelik telekonferanslarda banka yonetimlerinin ortak
mesaji; TCMB’nin Agustos sonundaki likidite adimi ve 22 Ekim’deki 100 baz
puanlik faiz indirimi paralelinde son ¢eyrekte net faiz marjlarindaki
genislemenin desteklenecegi, net kredi riski maliyetindeki bozulmanin ise bir

miktar daha devam edebilecegi yoniinde oldu.

Deniz Yatinm 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 danismanhigi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Detay bakis

= Net faiz marji ve TUFEX dinamikleri. Swap ile uyarlanmis NFM’de 3C26’da en yiiksek iyilesmeyi Garanti BBVA’da takip ettik.
Garanti BBVA’yi ceyreklik 31bp artisla %2,1'den %2,4’e yiikselen is Bankasi ve ceyreklik 12bp artisla %3,02’den %3,14’e ulasan
Yap! Kredi takip etti. Akbank ise swap dizeltilmis NFM’de ceyreklik 113bp daralma ile %3,4’ten %2,3’e gerileyerek negatif ayristi.

3C26’da bankalarin TUFE’ye endeksli tahvil portféylerini degerlerken kullandiklari enflasyon varsayimlari, ceyreklik net faiz mariji
performanslarindaki ayrismada belirleyici rol oynamistir. Garanti BBVA, 1G26’da %23 ve 2C26’da %27 olarak kullandigi TUFEX
degerleme enflasyon tahminini 3¢26’da %29’a yukari yonlii revize etmis; bu revizyon TUFEX gelirlerinin ¢eyreklik bazda %15,4 artisla

9,3 milyar TL'ye yikselmesini saglayarak ¢eyreklik net faiz marjina olumlu katki vermistir. Buna karsin Akbank, 2C26’da %25’ten
%30’a yikselttigi Ekim-Ekim TUFE varsayimini 3C26’da %29,5 seviyesine asagl yonlii revize etmis ve &nceki ceyrekteki yiiksek
bazin da etkisiyle TUFEX gelirleri ceyreklik %16,9 azalarak 17,3 milyar TL'ye gerilemistir.

Swap ile diizl. NFM TUFE'ye endeksli bono gelirleri (mn TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri

m Net licret ve komisyon gelirleri. Ceyreklik bazda en yliksek komisyon artisini +%7 (yillik +%32) ile 50.187 milyon TL’ye ulasan
Garanti BBVA kaydederken, %6 geyreklik artisla (yillik +%10, 33.083 milyon TL) Yapi Kredi ve %2 ceyreklik artisla (yilhk +%4, 34.842
milyon TL) Akbank izledi. is Bankasi ise secici kredi biiyiimesi kaynakl olarak kredi baglantili komisyonlar ve bankasiirans
gelirlerindeki ilimli seyir nedeniyle geyreklik %2 (yilhk +%23, 44.187 milyon TL) daralma gosterdi. Yapi Kredi'de yil basinda kart
6deme semasinin Visa’dan Mastercard’a gegisinden kaynaklanan ve tiim yila yayilan tek seferlik giderler komisyon blylimesini
sinirlarken, sema gegisinin tamamlanmasiyla 2027’de ¢ok daha glicli bir komisyon biylimesi beklenmektedir.

= Operasyonel giderler. Ceyreklik gider kontroliinde is Bankas| %1 azalisla (55.466 milyon TL; personel giderleri ceyreklik -%6, yillik
toplam +%45) en iyi performansi gdsterdi. is Bankasi’ni ceyreklik %6 artisla (36.273 milyon TL, yillik +%32) Akbank ve geyreklik %9
artisla (52.075 milyon TL, yillik +%27) Garanti BBVA takip ederken, Yapi Kredi ceyreklik %14 artisla (40.608 milyon TL, yillik +%33)
en yuksek ceyreklik artisi kaydetti. Yillik bazda ise Garanti BBVA %26,5 gider artisi ve %41,2 gider/gelir orani ile sektordeki en diisiik
maliyet/gelir oranini korudu.

m Kredi ve mevduat goriiniimii. TL kredi blylmesinde Garanti BBVA ceyreklik %9,5 bluylime gosterirken; %6,3 ile Yapi Kredi,
marj ve fiyatlamayi 6nceliklendiren is Bankasi (+%3,6) ve Akbank (+%2,3) izledi. Mevduat tarafinda Yapi Kredi, diisen faiz ortaminda
maliyet avantajindan vyararlanmak, yuksek bir mevduat tabaniyla 2027’ye girmek ve toptan fonlama/para piyasasi
borglanmalarindan gikmak amaciyla TL mevduatlarini tek geyrekte %17, toplam mevduatini %12,9 artirdi.

m Aktif kalitesi. Yiiksek faiz ortaminin bireysel krediler, kredi kartlari ve KOBI portféylerinde yarattigi baskiyla TGA orani 3¢26’da
Akbank’ta %3,8’den %4,0’a, is Bankasi’nda %3,8’den %4,2’ye, Garanti BBVA’da %4,1’den %4,5’e ve Yapi Kredi’de %4,3’ten %4,6'ya
yikseldi. Net kredi riski maliyeti 3¢26’da Akbank’ta model glincellemesi destegiyle 118bp gerileyerek 149bp seviyesine inerken,
is Bankas’’nda 18bp artis ile %2,4 net kredi risk maliyeti takip ettik. Yapi Kredi’de bireysel ve KOBI karsiliklarinin artirilmasiyla
net kredi risk maliyeti 14bp artisla 292 bp seviyesine ve Garanti BBVA'da tiketici kaynakli takip girisleri ve karsilik iptallerinin
normallesmesiyle 49bp artisla 396 bp seviyesine ylkseldi.
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Aciklanan finansallar, ¢eyreklik ve yillik karsilastirmalar

3C26 AKBNK GARAN ISCTR YKBNK

TUFE'ye endeksli bonolar (mn TL) 17,251 9,300 12,116 14,000

Net faiz geliri (mn TL) 38,624 74,609 36,302 60,088
NFM (%) 5.0% 8.9% 3.6% 8.2%

Swap gideri/geliri (mn TL) -21,238 -15,700 -11,914 -37,000

Swapla diizl. net faiz gelir/gideri (mn TL) 17,386 58,909 24,388 23,088
Swap ile diizl. NFM (%) 2.3% 7.0% 2.4% 3.1%

Net licret ve komisyon gelir/gideri (mn TL) 34,842 50,187 44,187 33,083

Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsihgi (-) (mn TL 11,233 30,964 19,802 18,404
Net kredi risk maliyet orani (%) 1.49% 3.96% 2.64% 2.92%

Operasyonel giderler (mn TL) 36,273 52,075 55,466 40,608

Personel giderleri (mn TL) 12,500 19,109 19,487 14,111

Personel digi giderler (mn TL) 23,773 32,966 35,979 26,497

Ticari kar/zarar (mn TL) -17,940 -15,749 -11,856 -31,388
Diger operasyonel gelir/gider (mn TL) 2,352 6,364 3,797 4,296
istiraklerden gelirler (mn TL) 4,510 10,850 11,329 5,626
Vergi 6ncesi kar/zarar (mn TL) 14,882 43,232 8,501 12,693

Net kar/zarar (mn TL) 11,600 33,487 10,421 10,665

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, Sirket verileri

AKBNK GARAN ISCTR YKBNK
TUFE'ye endeksli bonolar -17% 15% -1% -10%
Net faiz geliri -9% 30% 9% 11%
NFM (bp) -86 174 13 18
Swap gideri/geliri 18% 16% -9% 10%
Swapla diizl. net faiz gelir/gideri -29% 34% 20% 13%
Swap ile diizl. NFM (bp) -113 155 31 12
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 2% 7% -2% 6%
Kredi ve diger alacaklar deger diisis kargihg (-) -22% 12% 0% 2%
Net kredi risk maliyet orani (bp) -118 49 18 14
Operasyonel giderler 6% 9% -1% 14%
Personel giderleri 14% 5% -6% 15%
Personel digi giderler 3% 12% 2% 13%
Ticari kar/zarar 15% 77% -33% 10%
Diger operasyonel gelir/gider 4% -30% -22% -8%
istiraklerden gelirler 14% 8% -26% 6%
Vergi dncesi kar/zarar -22% 11% 52% -3%
Net kar/zarar -23.7% 10.2% 7.9% -0.5%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, Sirket verileri
LUGHTS GARAN ISCTR YKBNK
TUFE'ye endeksli bonolar 0% 6% 8% -2%
Net faiz geliri 35% 64% 42% 50%
NFM (bp) 17 184 34 110
Swap gideri/geliri 88% 61% 72% 46%
Swapla diizl. net faiz gelir/gideri 0% 65% 31% 57%
Swap ile diizl. NFM (bp) -68 148 4 53
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 4% 32% 23% 10%
Kredi ve diger alacaklar deger diisiis kargihgi (-) -14% 86% 25% 53%
Net kredi risk maliyet orani (bp) -189 237 -34 88
Operasyonel giderler 32% 27% 45% 33%
Personel giderleri 27% 42% 29% 34%
Personel disi giderler 35% 19% 55% 32%
Ticari kar/zarar 117% 260% 141% 70%
Diger operasyonel gelir/gider 93% -29% 170% -6%
istiraklerden gelirler 58% 44% 13% 40%
Vergi 6ncesi kar/zarar -14% 15% -39% -28%
Net kar/zarar -17.5% 10.0% -26.7% -29.2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimdi, Sirket verileri
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n Ozsermaye karliligi. 3G26 doneminde 6zel bankalarin ceyrek bazda 6zsermaye karliligl, net faiz marji ve net kar gelisimlerine paralel

olarak ayrisma gosterdi. Garanti BBVA, 2G26’daki %25,9 seviyesinden ¢eyreklik bazda 0,7 puan artisla 6zsermaye karlihgini 3¢26’da

%26,6 seviyesine tasidi. Ceyreklik bazda ézsermaye karliligini artiran diger banka Tirkiye is Bankasi oldu; 2C26'da %8,8 ile dip

seviyeyi goren 6zsermaye karlilig, beklentileri asan 326 net karinin destegiyle ceyreklik 0,3 puan iyileserek %9,2 seviyesine

yukseldi. Yapi Kredi’de 6zsermaye karliligi ceyreklik bazda yatay seyreden net karin etkisiyle 0,7 puan sinirli gerileyerek %15,4’ten

%14,6 seviyesine indi. Akbank ise 3C26’daki marj daralmasi ve net kardaki %23,7’lik ceyreklik dustise bagl olarak 6zsermaye

karliiginda ¢eyreklik -5,2 puan ile en sert daralmay kaydetti.

Ozsermaye karliligi Geyreklik 6zsermaye karliligi degisimi| 3C26 (puan)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari

m 9A26 sonuglari sonrasinda 4 banka da ana yil sonu rehberliklerini korumakla birlikte; marj, komisyon, gider ve kredi risk maliyeti

kalemlerinde hedefe yonelik risk ve potansiyellere isaret etti.

v

Garanti BBVA tahmin revizyonlari agisindan en giiglii konumda. 6A26’da NFM icin paylasilan asagi yonli risk ibaresi,
9A26’da beklentilerin hafif Gzerinde (+97bp vyillik gerceklesme vs ~75bp hedef) olarak yukari yonli glincellendi.
Faaliyet giderleri de %39 artisla %45-50 hedefinden daha iyi seyrediyor. Yiksek faiz ortaminin aktif kalitesindeki
normallesmeyi uzatmasiyla net Kredi rismi maliyeti (CoR) beklentilerin hafif Gizerinde seyrederken, ylksek enflasyon kaynakh
reel 6zsermaye karlihg1 (ROE)’ de asagi yonli risk bulunsa da nominal ROE hedefi korunuyor. Modelimizde NFM’deki yukari
yonli sirpriz ile CoR’daki artig birbirini dengelemekte olup (~¥136 milyar TL net kar, %27,6 ROE) Garanti BBVA konsensis
tahminleri agisindan en korunakl banka konumundadir.

Yapi Kredi’de dengeli revizyon goériiniimi. Banka, kredi risk maliyetinin yili 150-175bp hedefinin tizerinde, 200bp’nin biraz
lizerinde kapatacagini ve sema gecis maliyetleri nedeniyle raporlanan komisyon artisinda asagi yonli risk bulundugunu
belirtirken; <%35 hedefinin altinda kalan gider artisi ve 4C26’daki giiclii marj sicramasiyla MoOK’iin (tek seferlik kazanglar
harig) hedeflenen orta-yiiksek yirmili seviyelerin alt bandinda tamamlanacagini 6ngérmektedir.

is Bankasi ve Akbank’ta marj ve ROE hedeflerinde asagi yonlii hassasiyet. is Bankasi tim yil hedeflerini korumakla birlikte,
faaliyet giderleri ve komisyonlardaki hafif ivme kaybi nedeniyle %20 ROE hedefinde asagi yonlu risk olustugunu,
ancak, %15’lerin (orta onlu seviyelerin) tzerinde ROE’nin ulagilabilir kaldigini belirtti. Akbank ise %3,2-3,5 NFM ve %23-25
ROE hedeflerini korusa da, 9A26'da %2,8 diizeyinde kalan kiimile NFM sonrasinda NFM (zerinde asagl yonlu riskler
gérmekteyiz.
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Bankalarin 2026 ongorileri

2026 2C26 3¢26
TL kredi buytimesi >%30 >%30 >%30
YP kredi buytmesi (USD) >%10 Yiiksek tek haneli seviye Yiiksek tek haneli seviye
Net licret ve komisyon artisi >%30 >%30 >%30
Operasyonel giderler artisi Duistik %30'li seviye Duisiik %30'li seviye Dusiik %30'l seviye
Operasyonel giderler/gelirler Duistik %40'l1 seviye Yiiksek %40'li seviye Yuksek %40'li seviye
Net faiz marji (swap duizl.) ~%4 %3.2-3.5 %3.2-3.5
Takipteki kredi orani ~%3.5 ~%3.5 ~%3.5
Net kredi maliyeti (kur etkisi harig) ~200 bp ~200 bp ~200 bp
Ozsermaye karliligi Yuksek %20'li seviye %23-25 %23-25

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii, Sirket verileri

6A26 verilerine gore 9A26 verilerine gore
glincel durum glincel durum
TL kredi buytimesi %30-35 %30-35 Beklentiye paralel
YP kredi biiyiimesi (USD) 5-7% 5-7% Beklentiye paralel
Net licret ve komisyon artisi %30-35 %30-35 Beklentiye paralel
Operasyonel giderler artisi %45-50 %45-50 Beklentilerden iyi
Net faiz marj . Asagi yonlii risk, faizlerin seyrine L e
75b | Beklentil hafif d
(swap dahil) pgenisleme ve makro ihtiyati tedbirlere bagl eientilerin hatll tzerinde
Net kredi riski maliyeti (kur etkisi harig) %2-2.5 artig %2-2.5 artig Beklentilerin hafif tizerinde
Orta tek haneli pozitif Yiiksek enflasyon kaynakli Yiiksek enflasyon kaynakl

Ozsermaye karliligi
z Y & reel 6zkaynak karhligi reel getiride asagi yonlii risk reel getiride asagi yonlii risk

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri

6A26 verilerine gore 9A26 verilerine gore
giincel durum guincel durum
TL kredi buytimesi 30% Uzerinde 30% Uzerinde Beklentiye paralel
YP kredi buyimesi (USD) Dustik tek haneli Dusuik tek haneli Beklentiye paralel
Hedefe asagi yonlii risk
Komisyon blyimesi ~Enflasyon ~Enflasyon Tek seferlik giderler harig
tutuldugunda paralel
Gider buylmesi <35% <35% Beklentiye paralel

Net faiz marj

X 100 bp Uzerinde iyilesme 100 bp lizerinde iyilesme Beklentiye paralel
(swap dahil)
Net kredi riski maliyeti (kur etkisi harig) 150-175 bp Hedefe asagi yonlii risk Hedefe asagi yonlii risk
% Tek lik k lar hari
Ozsermaye karliligi Yiksek-orta yirmili seviyeler Yiiksek-orta yirmili seviyeler ek seferlik kazanglar harig

hedeflenen araligin alt bandinda

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Sirket verileri

2026 2C26 3¢26
TL kredi buytimesi Orta otuzlu seviyeler Orta otuzlu seviyeler Orta otuzlu seviyeler
Net licret ve komisyon artisi ~%40 ~%40 ~%40
Gider buyimesi Orta kirkli seviyeler Orta kirkli seviyeler Orta kirkli seviyeler
Net faiz marji (swap dahil) ~%5 %3.2-3.4 %3.2-3.4
Takipteki kredi orani ~%4 ~%4 ~%4
Net kredi riski maliyeti (kur etkisi harig) <250 bps <250 bps <250 bps
Ozsermaye karliligi Enflasyona gore reel getiri ~ %20 Asagi yonlii risk

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Sirket verileri




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 yoniinde 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan 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 gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolim Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil izni
olmadan g¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



