DenizYatirnm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 37.62
Hedef Fiyat (TL) 66.20
Getiri Potansiyeli (%) 76.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 36.58 60.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 330
Sermaye (min TL) 946
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 35,573
Hedeflenen Piyasa Degeri 62,598
Net Borg 25,835
Firma Degeri 61,408
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -12% -24% -15% -18%
BIST100 Rolatif Getiri 2% -5% -16% -17%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 26 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 38,750 36,847 45,907 61,977
FAVOK 6,916 6,658 8,238 11,004
Net kar 4,707 3518 3,102 5,240

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

3(G26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri
Finansallar (min

) Gergeklesen Deniz Yatirnm  Research Turkey Matriks
Satis geliri 14,917 14,946 14,946 14,962
FAVOK 3,031 3,053 3,040 3,041
FAVOK marji 20.3% 20.4% 20.3% 20.3%
Net kar* 1,773 1,820 1,712 1,707
Net kar marji 11.9% 12.2% 11.5% 11.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks
*Research Turkey net kar tahmini 11, Matriks net kar tahmini 10 kurumu igermektedir.
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Cimsa (CIMSA TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Notr

Cimsa, 3C26’da 14.917 milyon TL gelir (Konsensiis: 14.946 milyon TL/ Deniz Yatirim:
14.946 milyon TL), 3.031 milyon TL FAVOK (Konsensiis: 3.040 milyon TL/ Deniz
Yatirim: 3.053 milyon TL) ve 1.773 milyon TL net kar (Konsensiis: 1.712 milyon TL/
Deniz Yatirim: 1.820 milyon TL) agikladi. 3¢26 finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 527 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Yurt digi satis hacmindeki artis ve fiyatlamada olumlu seyir ile desteklenen
reel hasilat biiyiimesi, net borg pozisyonunda gerileme.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% VYurt ici hacimde devam eden daralma, artan maliyetler ile baskilanan
operasyonel karlilik, tek seferlik etkiler hari¢ tutuldugunda net karda yatay
seyir.

= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- 3G26’da, uluslararasi satis hacmindeki artis ve olumlu fiyatlama
sayesinde yurt ici hacimdeki daralmaya karsin reel ciro biiyiimesi
kaydedilmesini olumlu buluyoruz. Ancak petrokok fiyatlarindaki artis ve
yiksek alternatif yakit kullanimina ragmen vyiikselen maliyetler,
operasyonel karhligi baskilamistir. Hazir beton tesisi satisindan
kaynaklanan gelir ve SAHOL payi hari¢ tutuldugunda net kar yatay
seyrederken, net bor¢ pozisyonundaki gerileme goriilmektedir. Bu
dogrultuda, 3¢26 finansallarini n6tr degerlendiriyoruz.

= Cimsa, 3C26'da yillik bazda %2 artisla 14.917 milyon TL satis geliri kaydetti.
Bolgesel talep dinamiklerinin olumsuz etkisinin devam etmesi ile yurt ici hacimde

%10,9 daralma izlendi. Ote yandan, ABD gri cimento 6giitme tesisinin ve beyaz

cimento satislarinin _katkisi_ile uluslararasi _hacimde %10,6 artis kaydedildi.

Boylelikle konsolide bazda satis hacminde %1,0 artis gerceklesti. Hacimdeki artisa

ek olarak, fiyatlama ortaminda izlenen olumlu seyir hasilattaki reel blylimeyi
destekledi. Segment bazl hasilata bakildiginda, ¢imento segmentinde yillik bazda
%6,7 artis kaydedilirken, hazir betonda %29, yapi malzemelerinde %14,6 daralma
gbzlendi.

= FAVOK 3G26'da yillik %2 azaligla 3.030 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK mariji 0,8 puan azalis ile %20,3 olarak gergeklesti. Enerji maliyetlerindeki
artisla briit kar marjinda goériilen 0,7 puanlik daralmaya ek olarak faaliyet
gideri/satislar oraninda izlenen 1,3 puanlik artis FAVOK’l baskilad.
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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.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m Sirket, 3C26 doneminde yillik 1.773 milyon TL net kar acikladi (2¢26: 1.403
milyon TL net kar, 3C25: 1.646 milyon TL net kar). Net kar marji ise %11,9
seviyesinde gerceklesti. Net karda, dénem iginde 582 milyon TL seviyesinde
gerceklesen sabit kiymet satis geliri blylk oranda hazir beton tesisi satisindan
kaynaklanarak net karliga destek saglamistir. Sabit kiymet satisi geliri ve SAHOL

hisselerinden kaynaklanan etkiler hari¢ tutuldugunda ise 3C26’da net kar 2,2

milyar TL ile gecen yila kiyasla yatay seyretmistir.

= Bu donemde, net diger gelirler 561 milyon TL ile dnceki yila kiyasla pozitif etki
saglarken (3¢25 239 milyon TL net diger gider), net finansman gideri 422 milyon
TL’ye gerileyerek karliligi destekledi. Donem vergi gideri 336 milyon TL (3¢25: 121
milyon TL vergi gideri) ertelenmis vergi gideri ise 152 milyon TL seviyesinde
gerceklesti (3G25: 224 milyon TL ertelenmis vergi gideri).

m Eyliil 2026 itibariyle Sirket’in 25.835 milyon TL net borg pozisyonu bulunmaktadir
(Haziran 2025 sonu: 27.716 milyon TL net borg pozisyonu). Ayni dénemde net
borg/FAVOK rasyosu ise 2,5x oldu (Haziran 2026 sonu: 2,7x net borg/FAVOK).

m Genel degerlendirme: 2026 yilinda tahminlerimiz, 61.977 milyon TL satis geliri,

11.242 milyon TL FAVOK, 3.364 milyon TL net kar ydnindeydi. Aciklanan
finansallar ardindan satis geliri beklentimizi 61.977 milyon TL'de korurken, FAVOK

ve net kar beklentimizi sirasiyla 11.004 milyon TL ve 5.240 milyon TL'ye

glincelliyoruz. Revizyonlarin orta vadeli beklentilerimizde sinirli etkisi neticesinde,
Cimsa i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 66,20 TL ve Onerimizi ise AL yoniinde
koruyoruz. 2026 tahminlerimize gére CIMSA hissesi 5,6x FD/FAVOK carpaniyla
islem gormektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %17 gerisinde
performans gbstermistir. Geriye dénik 12 aylik verilere gére hisse 7,6x F/K ve 6,0x
FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir.



GIMSA (CIMSA TI) - BILANCO DEGERLENDIRME

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2C26 3¢25 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 9A26 ).yl Yilhk Degisim
Satislar (mio TL) 9% 2% 41,781 42,943 3%
Brit kar (mio TL) 10% -1% 7,842 8,386 -6%

Briit kar marji 0.3 puan -0.7 puan 18.8% 19.5% -0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 7% 20% 4,223 4,184 1%

Faaliyet giderleri/satislar -0.2 puan 1.3 puan 10.1% 9.7% 0.4 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 14% -13% 3,618 4,202 -14%

Esas faaliyet kar marji 0.5 puan -2 puan 8.7% 9.8% -1.1 puan
FAVOK (mio TL) 10% -2% 7,457 7,530 -1%

FAVOK marji 0.2 puan -0.8 puan 17.8% 17.5% 0.3 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 81% a.d. 850 -495 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -1,269 -1,647 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -23% -52% 2,613 2,378 10%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 20% 6% 5,812 4,438 31%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -1,128 -837 a.d.
Net kar (mio TL) 26% 8% 3,900 3,047 28%

Net kar marji 1.7 puan 0.6 puan 9.3% 7.1% 2.2 puan
Net borg¢* (mio TL) -7% -6% 25,835 27,597 -6%
Net borg/FAVOK -0.2 -0.5 2.5 3.0 -0.5
Net borg/6zsermaye -0.1 0.0 0.5 0.5 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) 11.6% -0.1 puan 6.1 puan 11.6% 5.4% 6.1 puan
Aktif karllik (yillik) 0 puan 2.4 puan 4.4% 2.0% 2.4 puan
Donen varliklar (mio TL) 27,940 12% 1% 28,241 27,940 1%
Duran varliklar (mio TL) -1% -5% 78,795 82,791 -5%
Ozkaynaklar (mio TL) 3% -4% 51,715 54,107 -4%
Stoklar (mio TL) 3% -5% 8,746 9,190 -5%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
CIMSA 26 Ekim -4.9% -2.1% -5.6% -11.4%
DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3



GIMSA (CIMSA TI) — BILANGCO DEGERLENDIRME

Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Net borg/(nakit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



GIMSA (CIMSA TI) — BILANCO DEGERLENDIRME

Tahminlerimiz
Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 36,847 45,907 61,977 79,030
Satislarin Maliyeti -28,935 -36,915 -50,326 -64,014
Briit Kar 7,911 8,991 11,652 15,016
Operasyonel Giderler -3,818 -4,927 -6,226 -7,954
Faaliyet Kari 4,093 4,065 5,426 7,062
FAVOK 6,658 8,238 11,004 14,175
Net Finansman Gelir/Gider -1,416 -1,595 -1,441 -69
Vergi Oncesi Kar 5,111 4,552 8,038 10,926
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,113 -746 -1,608 -2,185
Net Donem Kan (Ana Ortaklik Paylari) 3,518 3,102 5,240 7,122
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Bilango (mIn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 25,239 24,996 34,362 35,470
Duran Varliklar 63,250 67,605 84,458 87,161
Toplam Varliklar 88,488 92,601 118,821 122,631
Kisa Vadeli Yukumlulikler 32,379 22,653 35,828 37,830
Uzun Vadeli Yukimlaltkler 14,176 26,494 28,475 23,612
Ozkaynaklar 41,934 43,454 54,518 61,189
Toplam Kaynaklar 88,488 92,601 118,821 122,631
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 6,658 8,238 11,004 14,175
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,113 -746 -1,608 -2,185
Net isletme Sermayesindeki Degisim 2,574 586 832 2,304
Yatirim Harcamasi -14,600 -7,066 -4,338 -4,742
Serbest Nakit Akimi (SNA) -11,629 -160 4,225 4,943
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Marji 21.5% 19.6% 18.8% 19.0%
Faaliyet Kar Marji 11.1% 8.9% 8.8% 8.9%
FAVOK Marji 18.1% 17.9% 17.8% 17.9%
VOK Mariji 13.9% 9.9% 13.0% 13.8%
Net Kar Marji 9.5% 6.8% 8.5% 9.0%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 8.4% 7.1% 9.6% 11.6%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 9.3x 14.7x 6.8x 5.0x
FD/FAVOK 7.6x 8.5x 5.6x 4.3x
PD/DD 1.0x 1.1x 0.7x 0.6x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



GIMSA (CIMSA TI) — BILANGCO DEGERLENDIRME

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 26.10.2026 26.02.2026 26.02.2026
BILANCO (milyon TL) ELY 2025 2024
Dénen Varliklar 28,241 31,074 25,239
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,575 12,104 10,062
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 10,404 9,724 7,406
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 36 153 45
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 8,746 8,437 6,765
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,479 656 961
(Ara Toplam) 28,241 31,074 25,239
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 78,795 84,044 63,250
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 31 17 19
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2,827 3,242 3,673
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amacgl Gayrimenkuller 92.31 104.31 78.59
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 1,343 1,113 622
Maddi Duran Varliklar 50,850 53,356 36,793
Serefiye 6,597 6,795 5,596
Maddi Olmayan Duran Varlklar 14,769 16,974 12,454
Ertelenmis Vergi Varligi 2,052 2,185 2,764
Diger Duran Varliklar 233 259 1,250
TOPLAM VARLIKLAR 107,036 115,119 88,488
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 31,599 28,162 32,379
Finansal Borglar 13,713 9,288 18,156
Diger Finansal Yukimldliikler 0 0 0
Ticari Borglar 10,352 10,631 8,699
Diger Borglar 663 658 469
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 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 (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumldltklerin Diginda Kalanlar) 88 192 232
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 243 116 115
Borg Karsiliklari 5,253 5,970 3,730
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler 1,288 1,308 977
(Ara Toplam) 31,599 28,162 32,379
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amacl Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yukamliltkler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 23,721 32,936 14,176
Finansal Borglar 19,698 27,036 9,973
Diger Finansal Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumldltklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 742 757 569
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligr) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yikimlu 3,281 3,100 3,634
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 0.00 2,043.01 0.00
Ozkaynaklar 51,715 54,021 41,934
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 40,763 41,302 32,390
Odenmis Sermaye 946 946 946
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 10.29 10.29 8.28
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,661 5,587 4,389
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 36,127 33,538 24,278
Dénem Net Kar/Zarari 3,900 3,857 3,518
Yabanci Para Cevrim Farklari -6,439 -3,706 -3,215
Diger Ozsermaye Kalemleri 557 1,071 2,465
Azinlik Paylan 10,952 12,719 9,544
TOPLAM KAYNAKLAR 107,036 115,119 88,488

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegcmis donem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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GIMSA (CIMSA TI) - BILANCO DEGERLENDIRME

Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2025 30.09.2026 30.09.2025 30.09.2026
Agiklanma Tarihi 26.10.2026 26.10.2026 26.10.2026 26.10.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3¢25 3026 9A25 9A26

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 14,582 14,917 42,943 41,781
Satiglarin Maliyeti (-) -11,431 -11,793 -34,556 -33,940
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,151 3,124 8,386 7,842
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 Sektoru 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) 3,151 3,124 8,386 7,842
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -133 -145 -450 -458
Genel Yénetim Giderleri (-) -1,018 -1,233 -3,705 -3,719
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -10 -11 -29 -46
Diger Faaliyet Gelirleri 569 713 1,819 1,474
Diger Faaliyet Giderleri (-) -471 -232 -1,255 -716
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,087 2,215 4,766 4,376
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -338 80 -1,059 92
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 6 582 149 644
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -344 -502 -1,207 -552
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,749 2,295 3,707 4,468
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 161 214 674 587
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -736 -636 -2,321 -1,857
Parasal Kazang / (Kayip) 1,098 527 2,378 2,613
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,272 2,400 4,438 5,812
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -344 -184 -837 -1,128
Donem Vergi Geliri (Gideri) -121 -336 -247 -671
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -224 152 -590 -457
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,928 2,217 3,601 4,684
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,928 2,217 3,601 4,684
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 1,646 1,773 3,047 3,900
Azinlik Paylari 282 444 554 785
Seyreltilmig Hisse Basina Kazang 1.74 1.87 3.22 4.12
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 1.74 1.87 3.22 4.12
Hisse Basina Kazang 1.74 1.87 3.22 4.12
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 1.74 1.87 3.22 4.12

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



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 hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya 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 aylik 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 yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 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/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 6nerilerde 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.



