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Bloomberg Hisse Kodu GRSEL
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | TOPLANTI NOTU
10.06.2026 08:18

Giirsel Turizm (GRSEL Tl)
Toplanti Notu

Giirsel Turizm ile gergeklestirdig§imiz toplantiya dair derledig§imiz 6nemli notlar
asagida yer almaktadir.

Sirket’in 1C26 icin agikladigi finansallari hatirlamak gerekirse:

o Gursel Turizm, 1¢26'da gegen yilin ayni déonemine paralel 3.184 milyon
TL satis geliri kaydetti.

o FAVOK 1C26'da vyillik %8 artisla 1.129 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 2,4 puan artisla %35,5 oldu.

o Sirket, 1¢26 doneminde yillik bazda %11 artisla 847 milyon TL net kar
acikladi (4C25: 1.059 milyon TL net kar, 1G25: 764 milyon TL net kar).

1C26’ya gore tasinmis 2025 yili sonuglarini inceledigimizde ise:

o Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %6 artisla 12.715 milyon TL satis geliri
kaydetti.

o FAVOK 2025 yilinda yillik bazda %3 artisla 4.122 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 0,8 puan gerileyerek %32,4 seviyesinde
gerceklesti.

o Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %34 artigla 3.179 milyon TL net kar
acikladi.

iskollari ve operasyonlar. Sirket, tasimacilik sektériinde 4 segmentte
hizmetlerine devam etmektedir. 126 donemi itibariyla segmentleri gelir
dagilimina gore siralarsak personel tasimaciligi %67,4, 6grenci tasimaciligi
%17,9, toplu tasima %11,5 ve siirtcllu arag kiralama is kolu ise %3,2 agirliga
sahiptir. Operasyonlarin verimliliginde ise kapasite kullanim orani 6nemli bir
metrik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna gore, personel tasimaciligi ve 6grenci
tagimaciligl sirasiyla %86,1 ve %85,3 kullanim oranlariyla katki saglarken,
toplu tagima tarafinda 21 milyon km/yil taahhiitlii hizmet uzunlugu geliri
yaratimi korunmasinda 6ne ¢ikmaktadir. Yine, en disik katkil is kolu olan
surticili  arag kiralamada ise %79,3 seviyesinde kullanim orani
bulunmaktadir.

1.814 adet personel ve 8.361 adet arag¢ filosuyla hizmetler yerine
getirilirken 6zmal olarak adlandirilan araglarin toplam igerisindeki orani
%17 seviyesindedir. Bu oranin Sirket’in kar marjlarinin genislemesinde (veya
korunmasinda) kritik bir rasyo olarak ele alindigini goriyoruz. Ayrica,
operasyonel verimliligi yiksek olan rotalarda 6zmal araglarin devreye
alinabilme vyetenegine sahip olunmasi marjlarin korunmasina yardimci
olmaktadir.
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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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM STRATEJ] & ARASTIRMA TOPLANTI NOTU

Filo doniisimii. 2024-25 yillarinda yapilan filo yenilemesinden sonra daha az
yakit tiketen yeni araglara gegilmesi karhlik agisindan ve filo dontsimin
tamamlanmasi dolayisiyla capex’in disiuk olacak olmasi ise nakit akigi
agisindan 6niimiizde déonemde destekleyici olacaktir. Son olarak, 1¢ ve 4C
operasyonel agidan 6ne gikan geyrekler olarak not edilmektedir.

Yurt icinde genisleme adimlari. istanbul ve Gebze agirlikli olarak yiiriitiilen
yurt i¢i operasyonlarini Anadolu’ya dogru genisletme ¢alismalarina baslanildi.
Sirket’in mevcut durumda da Anadolu’da tasimacilik hizmetleri bulunmakla
birlikte hem var oldugu sehirlerde etkinligini artirmak hem de Samsun,
Ankara, Bursa gibi sehirlerdeki operasyonlarini genigleterek pazar payini
%7’lerden %14’lere c¢ikarmayi hedeflemektedir. Bu bolgelerde, plaka
yatirmlari  ve bakim istasyonlari  kurulumu vyapilip hizmet ag
cesitlendirilecektir.

Yurt disindaki gelismeler. Sirket, 2019 yilindan itibaren 364 toplu tasima
otobiisii ile yiritilen Urdiin operasyonlarinda, yeni ihaleye katilim
saglanarak short list'e girdi. 12 yillik proje i¢cin 250 adet yeni otoblisin
faaliyet gostermesi hedeflenmektedir. Sirket’in ihaleyi kazanmasi durumunda
Urdiin operasyonlarinin (%11,5) toplam gelir icerisindeki agirliginin giicli
sekilde artmasi beklenilebilir. Urdiin’deki operasyonlarin taahhiitlii olmasi

sebebiyle Ortadogu’da gerilimden kaynaklanan risklere karsi bir koruma

sagladigini_paylasildi. Bir diger énemli gelisme ise Sirket’in stratejik varligi

Adastec lzerinden Amerika’da otonom otobiis Ureterek yeni bir pazara
erisme imkani elde edilecektir. Sirket’in diger genisleme adimlarindaki diger
hedef lilkelerinde ise Almanya ve Ozbekistan yer almaktadir.

Akaryakit fiyatlarinin operasyonlarina yansimasi. Ortadogu’daki gerilim
sebebiyle akaryakit fiyatlarinda goriilen yukari yonli hareketlerin, s6zlesme
yapilarinda yer alan fiyat uyarlama mekanizmasi sayesinde dnemli bir kismini
yansitabilmesinin Sirket agisindan risk olusturmadigi belirtildi.

Operasyonel net isletme sermayesi. Sirket’in nakit déngisi, kontrat bazh is
modeli gergevesinde, izlenebilir ve yonetilebilir olmasi gibi 6zellikleriyle nakit
ybnetimi noktasinda yillik bazda yiksek bir risk icermemektedir. Diger
taraftan, yil icerisinde 6nden 6deme ve 6nden tahsil etme gibi gelismeler
cercevesinde dalgalanmalar gorilebilmektedir.

2026 yilina dair beklentiler. Sirket’in paylastigi verilere gore i) 15-17 milyar
TL satis geliri ii) 5-6 milyar TL FAVOK ve iii) %8-%12 yatirim harcamasi/satislar
rasyosu beklenmektedir. Diger taraftan, Sirket’in 2025 yilindaki hedeflerini
gerceklestirdigi goriilmektedir. Yine, 2025 yilinda filo yatirimlarinin yapilmasi

sebebiyle %17,2 seviyesinde yiksek seyreden yatirim harcamasi/satislar

oraninin _bu sene normallesmesinin _beklenmesiyle birlikte nakit yaratiminin

pozitif etkilenmesi oldukca olagan gorilmektedir.




Genel degerlendirme: Giirsel Turizm igin Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bolimi olarak degerleme ve Arastirma kapsami galismalarimiz mevcut
degildir. Hisse, yiIl basindan itibaren BIST 100 endeksinin %21 gerisinde
performans gostermistir. Geriye doniik 12 aylk verilere gore hisse 9,6x F/K ve
7,1x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. 2026 yili igin 6ngoriilen 5-
6 milyar TL FAVOK beklentisinin orta noktasini baz aldigimizda (5,5 milyar
TL) son kapanisa gore 5,4x FD/FAVOK carpanini isaret etmektedir.

Sirket, son kapanisa gore 1 yillik periyot igerisinde FD/FAVOK carpaniyla
minimum 5,8x, maksimum 10,1x ve ortalama 8,1x seviyesinde fiyatlandi.
Dikkat ceken diger bir husus ise, Sirket'in FD/FAVOK carpaninin
operasyonel agirhgi daha fazla olan geyreklerde ortalamasinin iizerinde
seyretmesidir. Ayni_dénem icerisinde, GRSEL hari¢ BIST — Ulastirma

Endeksi’'nin FD/FAVOK medyan degeri ise minimum 5,7x, maksimum 7,8x ve

ortalama olarak 6,7x seviyesinde islem gordu.

GRSEL | Son 1 yillik FD/FAVOK (x)
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*: GRSEL harig diger sirketlere gére ilgili endeksin son 1 yil icerisindeki giinliik medyan degerlerinin ortalamasidir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) -15% 0% 12,715 11,997 6%
Brit kar (mio TL) -14% 23% 4,148 3,545 17%
Briit kar marji 0.2 puan 6.7 puan 32.6% 29.6% 3.1puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -1% 24% 417 359 16%
Faaliyet giderleri/satiglar 0.6 puan 0.8 puan 3.3% 3.0% 0.3 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -16% 23% 3,731 3,186 17%
Esas faaliyet kar marji -0.4 puan 6 puan 29.3% 26.6% 2.8puan
FAVOK (mio TL) 0% 8% 4,122 3,985 3%
FAVOK marji 5.1 puan 2.4puan 32.4% 33.2% -0.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -42% 74% 487 145 235%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. -32% 97 -441 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. a.d. -399 -313 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -4% 21% 3,915 2,578 52%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -585 -65 ad.
Net kar (mio TL) -20% 11% 3,179 2,377 34%
Net kar marji -1.7 puan 2.5puan 25.0% 19.8% 5.2 puan
Net borg* (mio TL) a.d. a.d. -1,764 -1,448 a.d.
Net borg¢/FAVOK 0.0 0.0 -0.4 -0.4 -0.1
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -1.2 puan 1.5 puan 27.5% 27.2% 0.4 puan
Aktif karlihik (yillik) 0.7 puan 2.5puan 19.0% 17.6% 1.4 puan
Dénen varliklar (mio TL) -7% -3% 6,059 5,747 5%
Duran varliklar (mio TL) 10,652 2% 37% 10,652 7,743 38%
Ozkaynaklar (mio TL) 11,705 8% 32% 11,705 8,896 32%
Stoklar (mio TL) 8 -13% -25% 8 10 -18%
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) -58% t -73% | 3,116 3,416 -9%
Serbest nakit akim (mio TL) a.d. a.d. 929 1,908 -51%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 11.05.2026 10.03.2026 10.03.2026
BILANCO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 5,641 6,059 5,223
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,964 2,262 1,841
Finansal Yatinmlar 128 76 134
Ticari Alacaklar 3,231 3,348 3,035
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 7 7 2
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 7 8 9
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 303 357 201
(Ara Toplam) 5,641 6,059 5,223
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 10,874 10,652 7,036
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii 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 173 173 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1,359.60 1,359.60 833.91
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 37 40 3
Maddi Duran Varliklar 7,497 7,301 5,166
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,796 1,767 1,025
Ertelenmis Vergi Varhig 0 0 0
Diger Duran Varliklar 10 11 8
TOPLAM VARLIKLAR 16,514 16,711 12,259
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukuimliliikler 2,542 3,706 3,090
Finansal Borglar 403 448 556
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 1,213 1,123 881
Diger Borglar 118 116 82
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 Sozlesmelerinden Dogan Yukumluluklerin Diginda Kalanlar) 573 1,847 1,297
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 0 0 124
Borg Karsiliklari 79 71 73
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 156 101 78
(Ara Toplam) 2,542 3,706 3,090
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 1,379 1,299 1,085
Finansal Borglar 109 126 103
Diger Finansal Yikumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 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 (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 16 12 19
Uzun vadeli karsiliklar 103 98 67
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 1,150 1,064 895
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 12,594 11,705 8,084
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,392 11,544 7,953
Odenmis Sermaye 102 102 102
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 470.03 470.03 427.14
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 82 82 75
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 10,008 6,829 4,136
Dénem Net Kar/Zarar 847 3,179 2,160
Yabanci Para Gevrim Farklari -25 -27 -2
Diger Ozsermaye Kalemleri 909 909 1,055
Azinlik Paylari 202 161 131
TOPLAM KAYNAKLAR 16,514 16,711 12,259

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket GUR-SEL TURIZM TASIMACILIK VE SERVIS
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Agiklanma Tarihi 10.03.2026 10.03.2026 11.05.2026 11.05.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1625 1626

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 10,902 11,555 3,170 3,184
Satislarin Maliyeti (-) -7,681 -7,785 -2,225 -2,020
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 3,222 3,770 945 1,164
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) 3,222 3,770 945 1,164
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -8 -10 -5 -5
Genel Yonetim Giderleri (-) -319 -369 -104 -129
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 227 355 199 187
Diger Faaliyet Giderleri (-) -188 -216 -169 -158
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,935 3,530 866 1,059
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 93 303 45 101
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 101 311 45 101
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -8 -8 0 0
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 3,027 3,833 911 1,160
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 112 335 98 64
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -513 -247 -61 -129
Parasal Kazang / (Kayip) -284 -363 -40 -91
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,342 3,558 909 1,095
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -59 -531 -94 -207
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -320 -377 -174 -121
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 261 -155 80 -86
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,283 3,027 814 888
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 2,283 3,027 814 888
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 2,160 2,889 764 847
Azinlik Paylari 123 138 50 41
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 22.39 29.68 7.98 8.70
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 22.39 29.68 7.98 8.70
Hisse Bagina Kazang 22.39 29.68 7.98 8.70
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 22.39 29.68 7.98 8.70

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 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 c¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinnm 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 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 lizerinde 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 disiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

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

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirirm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden 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 disiis 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 sakl 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 farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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