DenizYahirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ENKAI
Mevcut Fiyat (TL) 87.65
HedefFiyat (TL) 129.00
Getiri Potansiyeli (%) 47.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 62.65 114.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 1,027
Sermaye (mInTL) 6,000
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 525,900
Hedeflenen Piyasa Degeri 774,000
Net Borg -172,337
Firma Degeri 353,563
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -2% -15% 28% 15%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -13% -2% -9%
140 + T 120.00
1.20 + T 100.00
1007 "I 80.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 14 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.
Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 2026T
Satig geliri 144,957 100,541 156,507 203,082
FAVOK 28,462 22,991 33,944 44,057
Net kar 32,068 24,691 36,183 40,075
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
226 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

et Gergeklesen DenizYatirirm Research Turkey Matriks
(mInTL)
Satisgeliri 48,916 48,501 43,826 44,114
FAVOK 7,209 9,250 9,565 9,554
FAVOK marji 14.7% 19.1% 21.8% 21.7%
Net kar* 15,033 10,654 10,654 10,106
Net kar marji 30.7% 22.0% 24.3% 22.9%

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

*Research Turkey net kar tahmini 11, Matriks net kar tahmini 10 kurumu icermekte
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Enka insaat (ENKAI TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli Olumlu

Enka insaat 2C26’da 48.916 milyon TL gelir (Konsensus: 43.826 milyon TL / Deniz
Yatirim: 48.501 milyon TL), 7.209 milyon TL FAVOK (Konsensus: 9.565 milyon TL
/ Deniz Yatirim: 9.250 milyon TL) ve 15.033 milyon TL net kar (Konsensus: 10.654
milyon TL / Deniz Yatinm: 10.654 milyon TL) agikladi. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle 2C26 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 417 milyon
TL’lik olumsuz etki olustu.

m Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ Enerji iskolunun katkisiyla giiclii ciro performansi ve yatirim

faaliyetlerinden gelirin de destegiyle beklentilerin (izerinde net kar.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  FAVOK'te ¢eyreksel ve yillik bazda daralmaya ek olarak net nakit
pozisyonunda azalis.

= Bilancgoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2G26 finansallarinda, enerji iskolunun katkisiyla giiglii ciro performansi
kaydedilirken, FAVOK briit karliiktaki zayiflama nedeniyle ceyreksel ve
yilhk bazda daralma kaydetti. Diger yandan, yatirim faaliyetlerinden
net gelir esliginde net karda g¢eyreksel ve yillik bazda artis gozlendi ve
beklentilerin {izerinde gergeklesti. Bu gergevede, agiklanan finansal
sonuglarin hisse performansi lizerinde sinirli olumlu etki yaratacagi
diislincesindeyiz.

m Satig gelirleri 2€26’da yillik %42 artigla 48.916 milyon TL oldu. S6z konusu
biiyiimeyi enerji segmenti destekledi.

m Brit kar yillik bazda %9 daralirken, konsolide brit kar marji bir 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla 9,9 puan azalarak %17,6 oldu.

m FAVOK rakami yillik %21 azalarak 7.209 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
2C26'da FAVOK marji da ceyreksel bazda 7,7 puan, yillik bazda da 11,6 puan
diistsle %14,7 oldu. Yikselen petrol fiyatlarina bagh olarak insaat iskolunun

karliliginda yasanan zayiflamaya ek olarak operasyonel giderlerdeki artis FAVOK

marjindaki gerilemede etkili oldu.

m Sirket, ceyreksel bazda %340, yillik bazda da %28 artisla 15.033 milyon TL net
kar kaydetti. Cogunlukla hisse senedi ve yabanci devlet tahvilleri kaynakli

finansal yatirimlardaki deger artislari ile menkul kiymet alim satim kari net karin

ceyreksel bazda biylmesi ve tahminimizin lizerinde gerceklesmesinde etkili

oldu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere 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 yatirm 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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m 2C25’te 8.719 milyon TL yatirim faaliyetlerinden net gelir kaydedilirken, 2C26’da

da 10.032 milyon TL net gelir yazilmistir. 2C25’te 391 milyon TL net finansman

geliri yazan Sirket 2C26’da ise 105 milyon TL net finansman gideri kaydetti.

m Net nakit pozisyonu Haziran 2026 dénemi sonunda kisa vadeli finansal
yatinmlardaki azalma nedeniyle geyreksel bazda %6 geriledi. Haziran 2026
sonu itibariyle Sirket’in 172.337 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir
(Mart 2026 sonu: 183.822 milyon TL). Net nakit/FAVOK orani ise Haziran 2026
sonu itibariyle 5,1x seviyesindedir (Mart 2026 sonu: 5,2x).

m insaat segmentinde bakiye is yiikii (backlog) Haziran 2026 sonu itibari ile
8,39 milyar USD seviyesindedir (Mart 2026 sonu: 8,74 milyar USD, 2025 vyil
sonu: 8,76 milyar USD, 2024 yil sonu: 5,83 milyar USD). Backlog’un yalnizca
%2,1'i Turkiye’de bulunmaktadir.

m Sirket YOnetim Kurulu QGyeleri, 27.03.2026 tarihinde yapilan Olagan Genel
Kurul'unda verilen Kar Payi Avansi dagitimina karar verme yetkisine istinaden,
bu hesap donemi igin kar payi avansi dagitilmamasina karar verdi.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, tahminlerimizde herhangi bir

degisiklige gitmiyoruz. Enka insaat igin 12-ayhk hedef fiyatimizi 129,00 TL,

onerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. 2026 tahminlerimize gére, ENKAI hissesi
6,4x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir. Hatirlatmak gerekirse, 2 Mayis
2025 tarihinden bu yana ENKAI hissesini Ddngiisel Portféylimizde tasiyoruz.

Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %9 altinda performans
sergilemistir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmig Kalemler 2C25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A26 6A25 Yillik Degigim
Satiglar (mio TL) 35,830 37% 42% 84,746 64,364 32%
Briit kar (mio TL) 9,099 -6% -9% 17,693 17,514 1%
Briit kar marji 25.4% -7.8 puan -9.9 puan 20.9% 27.2% -6.3 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 2,658 18% 86% 5,806 4,338 34%
Faaliyet giderleri/satiglar -1puan 1.5 puan 6.9% 6.7% 0.1puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -15% -30% 11,887 13,177 -10%
Esas faaliyet kar marji -6.8 puan -11.5 puan 14.0% 20.5% -6.4 puan
FAVOK (mio TL) -10% -21% 15,262 15,580 -2%
FAVOK marji -7.7 puan -11.6 puan 18.0% 24.2% -6.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. 16% 7,391 8,743 -15%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. a.d. 382 1,051 -64%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -47% 256% -1,200 -523 129%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 374% -10% 18,460 22,448 -18%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -45% a.d. 2,025 -6,021 a.d.
Net kar (mio TL) 340% 28% 18,447 15,567 19%
Net kar marji 30.7% 21.2 puan -3.2puan 21.8% 24.2% -2.4puan
Net borg* (mio TL) -172,337 -6% 37% -172,337 -126,118 37%
Net borg/FAVOK -5.1 0.1 -0.9 -5.1 -4.3 -0.9
Net borg/6zsermaye -0.4 0.1 0.0 -0.4 -0.4 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) - 0.3 puan 0.6 puan 9.5% 8.9% 0.6 puan
Aktif karlilik (yillik) 0.1puan 0.4 puan 7.2% 6.8% 0.4 puan
Dénen varliklar (mio TL) 248,558 -2% 34% 248,558 185,722 34%
Duran varliklar (mio TL) 254,128 16% 19% 294,251 246,915 19%
Ozkaynaklar (mio TL) 391,493 6% 25% 416,756 332,665 25%
Stoklar (mio TL) 21,110 5% 18% 22,091 18,668 18%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisy ldug ifade ktedir.

Nominal hisse performans gelisimi Agiklanma tarihi
ENKAI 14 Agustos

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Finansal tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 100,541 156,507 203,082 263,091
Satiglarin Maliyeti -75,249 -119,437 -154,433 -198,076
Briit Kar 25,292 37,070 48,649 65,015
Operasyonel Giderler -6,524 -8,590 -11,063 -13,966
Faaliyet Kari 18,768 28,480 37,586 51,049
FAVOK 22,991 33,944 44,057 58,728
Net Finansman Gelir/Gider -11 1,739 2,099 1,356
Vergi Oncesi Kar 34,918 50,143 51,567 69,219
D6nem Vergi Gideri/Geliri -8,769 -11,498 -8,766 -13,844
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 24,691 36,183 40,075 51,848

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Donen Varliklar 159,723 275,272 347,063 416,476
Duran Varliklar 203,788 217,787 274,586 329,503
Toplam Varliklar 363,511 493,060 621,649 745,979
Kisa Vadeli Yukamliliikler 54,979 72,661 97,035 116,442
Uzun Vadeli Yukumlulukler 25,300 40,860 47,327 56,792

Ozkaynaklar 283,232 379,539 477,288 572,745
Toplam Kaynaklar 363,511 493,060 621,649 745,979

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 22,991 33,944 44,057 58,728
Doénem Vergi Gideri/Geliri -8,769 -11,498 -8,766 -13,844
Net isletme Sermayesindeki Degisim 6,140 3,712 6,081 7,859

Yatirim Harcamasi -8,895 -20,217 -9,781 -10,424
Serbest Nakit Akimi (SNA) -814 -1,483 19,429 26,601

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Marji 25.2% 23.7% 24.0% 24.7%
Faaliyet Kar Mariji 18.7% 18.2% 18.5% 19.4%
FAVOK Marij 22.9% 21.7% 21.7% 22.3%
VOK Marji 34.7% 32.0% 25.4% 26.3%
Net Kar Marji 24.6% 23.1% 19.7% 19.7%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 8.7% 9.5% 8.4% 9.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 10.5x 10.9x 13.1x 10.1x
FD/FAVOK 6.3x 5.3x 6.4x 4.8x
PD/DD 0.9x 1.1x 1.1x 0.9x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ{ & ARASTIRMA

i
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Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 14.08.2026 04.03.2026 04.03.2026
BILANCO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Dénen Varliklar 248,558 275,272 159,723
Nakit ve Nakit Benzerleri 50,126 53,558 42,314
Finansal Yatinmlar 129,795 166,620 75,342
Ticari Alacaklar 26,302 22,437 15,495
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 196 224 158
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 6,022.76 3,340.67 2,560.13
Stoklar 22,091 16,977 13,762
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 13,629 11,560 9,544
(Ara Toplam) 248,163 274,715 159,174
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 395.16 556.99 548.55
Duran Varliklar 294,251 217,787 203,788
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 77,922 25,103 77,082
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 112,076.12 102,976.28 63,968.80
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,933 1,761 1,443
Maddi Duran Varliklar 101,353 86,522 59,431
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 674 642 1,742
Ertelenmis Vergi Varhig 127 164 93
Diger Duran Varliklar 166 619 29
TOPLAM VARLIKLAR 542,808 493,060 363,511
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 84,728 72,661 54,979
Finansal Borglar 367 340 152
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 19,674 19,012 12,567
Diger Borglar 1,517 1,174 778
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 53,904.21 41,695.47 35,445.08
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 Yukumliiliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 2,330 3,800 1,164
Borg Karsiliklari 2,635 2,587 1,899
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 4,301 4,053 2,974
(Ara Toplam) 84,728 72,661 54,979
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 41,325 40,860 25,300
Finansal Borglar 7,217 6,567 3,950
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 1,459 1,571 903
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 1,030.40 1,120.06 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,175 963 716
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimliilugi 30,442 30,639 19,731
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 416,756 379,539 283,232
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 410,763 373,217 279,418
Odenmis Sermaye 6,022 6,022 6,022
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4,636 4,636 3,451
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 308,922 258,857 201,374
Dénem Net Kar/Zarar 18,447 36,183 24,691
Yabanci Para Gevrim Farklari -56,287 -50,433 -52,405
Diger Ozsermaye Kalemleri 129,023 117,952 96,286
Azinlik Paylari 5,993 6,322 3,814
TOPLAM KAYNAKLAR 542,808 493,060 363,511

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

)]
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Gelir tablosu

Sirket ENKA iNSAAT
Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 14.08.2026 14.08.2026 14.08.2026 14.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2625 2026 6A25 6A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 34,497 48,916 64,364 84,746
Satislarin Maliyeti (-) -25,007 -40,322 -46,850 -67,053
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 9,489 8,594 17,514 17,693
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 Sektori 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) 9,489 8,594 17,514 17,693
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -323 -457 -721 -993
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,371 -2,691 -3,617 -4,813
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 525 673 811 979
Diger Faaliyet Giderleri (-) -335 -384 -598 -651
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 7,986 5,735 13,390 12,216
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 8,719 10,032 8,530 7,063
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 10,381 4,213 12,536 10,913
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-) -1,662 5,819 -4,006 -3,850
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar o] 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 16,705 15,767 21,920 19,278
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis) 1,168 552 2,131 1,887
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -777 -656 -1,080 -2,705
Parasal Kazang / (Kayip) -117 -417 -523 -1,200
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 16,979 15,246 22,448 18,460
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -4,811 721 -6,021 2,025
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1,505 -1,164 -2,618 -1,808
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -3,306 1,885 -3,403 3,833
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 12,167 15,967 16,428 20,486
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 12,167 15,967 16,428 20,486
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 11,703 15,033 15,567 18,447
Azinlik Paylari 465 934 861 2,038
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 2.00 2.56 2.66 3.15
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 2.00 2.56 2.66 3.15
Hisse Bagina Kazang 2.00 2.56 2.66 3.15
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 2.00 2.56 2.66 3.15

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & 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 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 yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari 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 Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi 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 hicbir bélimu Deniz Yatinm 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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almay: 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 sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



