DenizYahirnm

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 340.75
Hedef Fiyat (TL) 341.00
Getiri Potansiyeli (%) 0.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 171.28 450.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 12,655
Sermaye (min TL) 4,560
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (miIn TL)

Piyasa Degeri 1,553,820
Hedeflenen Piyasa Degeri 1,554,960
Net Borg 55,163
Firma Degeri 1,608,983
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -8% -5% 63% 47%
BIST100 Rolatif Getiri 6% 17% 59% 49%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 27 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.
326 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

::-r;ansallar ko Gergeklesen Deniz Yatirnm  Research Turkey Matriks

Satig geliri 58,063 55,018 55,051 55,029

FAVOK 16,028 14,156 14,323 14,253

FAVOK marji 27.6% 25.7% 26.0% 25.9%

Net kar* 11,227 9,139 8,938 8,883

Net kar marji 19.3% 16.6% 16.2% 16.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks
*Research Turkey net kar tahmini 21, Matriks net kar tahmini 18 kurumu icermektedir.

Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Satisgeliri 139,076 157,340 180,445 277,422
FAVOK 30,289 39,574 47,329 74,289
Net kar 13,778 20,025 29,950 49,912

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
28.10.2026 06:48:44

Aselsan (ASELS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Aselsan, 3C26 doneminde 58.063 milyon TL satis geliri (Konsensiis: 55.051
milyon TL / Deniz Yatirm: 55.018 milyon TL), 16.028 milyon TL FAVOK
(Konsensiis: 14.323 milyon TL / Deniz Yatirnm: 14.156 milyon TL) ve 11.227
milyon TL net kar (Konsensiis: 8.938 milyon TL /Deniz Yatirim: 9.139 milyon TL)

acikladi. Bu dénem finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda

1.194 milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ Satis geliri ve FAVOK biiyiimesine ek olarak bakiye siparislerdeki artis.
Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Net borgta artis.
Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Beklentiler iizerinde agiklanan, reel biiyiime ve FAVOK marjindaki

toparlanmanin  devam  ettigi  bilancoyu olumlu  olarak

degerlendiriyoruz.
Aselsan’in satis geliri 3€26 déneminde gegen yilin ayni dénemine gére %35

artarak 55.063 milyon TL olarak gergeklesti. Bu donemde yurt ici satislar %17,
yurt digi satiglar ise %307 artis gosterdi. 3C25 déneminde toplam gelirler icinde

ihracatin pay1 %9 seviyesinde iken bu dénemde %19’a yikselmis oldu.

3G26 déneminde FAVOK %52 artisla 16.028 milyon TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK mariji 2,9 puan artigla %27,6 seviyesinde gergeklesti.

Sirket, 3¢26 doneminde 2.823 milyon TL seviyesinde net diger gelir
(3¢25: 966 milyon TL net gider) ve 4.195 milyon TL seviyesinde
net finansman gideri (3¢25: 2.242 milyon TL net finansman geliri) kaydetti.
Avyrica, parasal kazanc/kayip kalemi altinda 1.194 milyon TL'lik olumsuz etki

olustu.

VOK, bu dénemde %51 artigla 10.210 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

Sirket, 3C26 doneminde %82 artisla 11.227 milyon TL net kar agiklad:.
ASELS, bu ceyrekte, 885 milyon TL vergi geliri kaydetti.

3C26 donem sonu itibariyle Sirket’in 55.163 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2G26: 35.708 milyon TL net borg). Net bor¢/FAVOK orani ise
3C26 donemi sonu itibariyle 0,8x seviyesindedir (2C26: 0,6x).

Sirket, 2026 yih beklentilerini korumaya devam etti. Hatirlayacak olursak
Sirket’in 2026 yilina yénelik beklentileri; i) %10 (zeri net satis geliri biiylimesi
i) %24 iizeri FAVOK marji iii) 50 milyar TL’nin iizerinde yatinm harcamasi
gerceklestirilmesi yoniindedir.

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 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.



ASELSAN (ASELS TI) — BILANCO DEGERLENDIRMEST

m Yeni alinan sozlesme bedeli 2026 yilinin ilk dokuz ayinda 14 milyar USD seviyesine yiikselmistir. Bakiye siparisi ise 30,7 milyar
USD ile rekor diizeye ulagmistir.

Yillar bazinda bakiye siparigler
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Kaynak: Deniz Yatirim Stratejive Arastirma Bélimd, Sirket verileri

m Sirket’in paylastigi bakiye siparis yaslandirmasi tablosunda Aselsan’in 2029 yilina dek 7 milyar USD’nin lizerinde gelir potansiyeli
oldugu dikkat cekmektedir. 2026 yilin kalan 3 ayi igin ise 2.4-2.8 milyar USD’lik gelire isaret edilmistir.

Bakiye siparis yaslandirma (milyar USD) | 2C26 Bakiye siparis yaglandirma (milyar USD) | 3C26

2026 (*) 3.3-3.9 2026 (*) 24-238
2027 6.0-6.3 2027 6.6-7.0
2028 4.4-4.8 2028 6.6-7.9
2029 3.9-4.1 2029 6.3-7.0
2030 ve sonrasi 3.3-4.1 2030 ve sonrasi 5.8-6.0
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimd, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimdi, Sirket verileri
*Kalan 6 ay bakiye siparislerini icermektedir. *Kalan 3 ay bakiye siparislerini icermektedir.

m Genel degerlendirme: Bakiye siparis yaslandirma tablosunda yilin son geyregi icin 2,4-2,8 milyar USD’lik ciro potansiyeline isaret
edilmektedir. Son ¢eyrege yonelik ortalama dolar kuru beklentimizle birlikte bu tutar, 120 - 140 milyar TL'lik bir satis gelirine karsilik
gelmektedir. Sirket, yilin ilk 9 ayinda 151,5 milyar TL satis geliri elde ederken 2026 yili beklentimizin %55’ini gerceklestirmistir.
Son ¢eyrek icin modelimizin isaret ettigi beklenti de 120 milyar TL'nin hafif Uzerindedir. 2026 yilinda beklentimizin Gzerinde

gerceklesen operasyonel karlilik modelimizde yukari yonli risk olustururken, artan net borg pozisyonu degerlememizde asagi yonli

bir risk unsuru olarak éne cikmaktadir. Bunun yani sira, yine bakiye siparis yaslandirma tablosu 2027 yili icin yaklasik 400 milyar

TL'lik satis gelirine isaret etmektedir (Mevcut durumda 2027 yili icin ciro beklentimiz de bu seviyededir). Tim bu veriler

dogrultusunda, modelimizde revizyon hakkimizi sakh tutmakla birlikte, su agsamada Aselsan igin 12 aylik hedef fiyatimizi 341 TL,
onerimizi ise TUT yoniinde koruyoruz.

m ASELS’i 17 Temmuz 2023 tarihinden bu yana, 36,49 TL ortalama maliyet ile Déngiisel Portféyiimiizde tasidigimizi, 2025’teki hizli
yiikselis hareketinin baslangicindan ¢ok daha énce ve uzun siiredir begendigimizi ve mevcut pozisyonu ile beGenmeye devam
ettigimizi énemle hatirlatmak isteriz. Bununla birlikte, 2026’nin 6ne ¢ikan sektér ve sirketleri arasinda ‘savunma’ ve
‘Aselsan’i da Strateji Raporumuzda belirttik ve heniiz bu fikrimizde degisiklik bulunmuyor. Sirket’e yonelik énerimizde 1¢25
finansallarini takiben gergeklestirdigimiz revizyon (TUT énerisi), hizhi ve giiglii yiikselis performansinin mevcut kosullarda
temel analiz agisindan ‘kayda deder’ ek getiri potansiyeline imkan tanimamasi kaynakli olup, savunma sektériine ve Aselsan’a
yonelik orta-uzun vadeli pozitif diisiincelerimizde herhangi bir negatif degisiklik s6z konusu degildir. Sirket’in yakaladigi pozitif
ivmeyi, artan siparis bakiyelerini ve finansallardaki giiclenmeyi olumlu anlamda not eder pozisyonumuzu koruyoruz.
Her ne kadar son dénem igerisinde Sirket hisse senedindeki fiyatlamada zayiflama ve oynaklik artisi gézlense de gerek tema
gerek fiyat seviyelerindeki geri ¢ekilisin sundugu yeni giris imkani gerekse de BIST’te yer alan diger sirketlere kiyasla giiglii
finansal konumu nedeniyle begendigimizi ve portféy icerisindeki agirhgini %11’e yiikselttigimizi eklemekte fayda gériiyoruz.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)

Vergi dncesi kar (mio TL) 10,210

Vergi gideri/geliri (mio TL)

Net kar (mio TL) 8,986
Net kar marji 16.4%

Net borg¢* (mio TL) 35,708

Net borg/FAVOK

Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karllik (yillik)

Donen varliklar (mio TL) 262,621
Duran varliklar (mio TL) 317,746
Ozkaynaklar (mio TL) 325,708
Stoklar (mio TL) 112,416

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

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
ASELS 27 Ekim

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 9A26 ).yl Yilhk Degisim
6% 35% 151,486 117,890 28%
0% 43% 47,496 36,439 30%
-1.8 puan 1.7 puan 31.4% 30.9% 0.4 puan
-7% 42% 14,773 11,894 24%
-1.2 puan 0.4 puan 9.8% 10.1% -0.3 puan
4% 44% 32,723 24,545 33%
-0.6 puan 1.3 puan 21.6% 20.8% 0.8 puan
8% 51% 40,555 29,408 38%
0.6 puan 2.9 puan 26.8% 24.9% 1.8 puan
26% 192% 8,162 9,658 -15%
a.d. a.d. -9,374 -10,405 a.d.
298% 40% -7,947 -20,355 a.d.
-7% 51% 23,565 3,443 584%
a.d. a.d. 2,785 11,590 -76%
25% 82% 26,471 15,115 75%
2.9 puan 5 puan 17.5% 12.8% 4.7 puan
54% 79% 55,163 30,835 79%
0.2 0.2 0.8 0.6 0.2
0.1 0.0 0.2 0.1 0.0
1.1 puan 2.3 puan 14.5% 12.2% 2.3 puan
0.3 puan 0.9 puan 7.9% 7.0% 0.9 puan
7% 55% 281,300 181,026 55%
6% 41% 337,571 239,718 41%
4% 40% 340,068 243,405 40%
17% 54% 131,049 84,965 54%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler

Satis geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Karhihk marjlan (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

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

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

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

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 27.10.2026 24.02.2026 24.02.2026
BILANGO (milyon TL) 9A26 2025 2024
Dénen Varliklar 281,300 217,533 138,901
Nakit ve Nakit Benzerleri 31,845 36,159 21,777
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 59,112 48,309 37,115
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 11,619 6,350 3,253
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 131,049 91,572 56,901
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 47,675 35,143 19,855
(Ara Toplam) 281,300 217,533 138,901
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 337,571 318,999 178,901
Ticari Alacaklar 81,524.45 109,329.18 71,963.03
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 27 20 16
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 39,221 39,307 10,588
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,396 1,810 1,744
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 19,609 20,001 69
Maddi Duran Varliklar 103,471 80,382 48,896
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 65,403 46,348 28,576
Ertelenmis Vergi Varligi 11,210 10,856 10,665
Diger Duran Varliklar 14,710 10,945 6,384
TOPLAM VARLIKLAR 618,871 536,532 317,803
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 193,955 156,923 91,312
Finansal Borglar 68,097 47,275 29,890
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 51,961 47,196 25,865
Diger Borglar 3,894 1,174 718
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 90.59 94.31 86.43
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikimldltklerin Diginda Kalanlar) 45,426 33,896 17,022
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 40 2,313 0
Borg Karsiliklari 15,088 19,821 13,051
Diger Kisa Vadeli Yukimlalukler 9,357 5,154 4,680
(Ara Toplam) 193,955 156,923 91,312
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimliltkler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 84,847 66,598 41,463
Finansal Borglar 18,911 6,251 12,732
Diger Finansal Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 30.37 0.00
Diger Borglar 74 16 25
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikumldltklerin Diginda Kalanlar) 57,180 47,215 15,483
Uzun vadeli karsiliklar 8,411 12,817 13,171
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yikimluluga 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 271.60 268.38 52.59
Ozkaynaklar 340,068 313,011 185,028
Ana Ortaklga Ait Ozkaynaklar 334,975 311,325 183,640
Odenmis Sermaye 4,560 4,560 4,560
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 34,178.89 34,178.89 27,493.56
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9,107 8,935 6,647
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 167,753 132,643 88,284
Dénem Net Kar/Zarari 26,471 37,232 20,025
Yabanci Para Cevrim Farklari -452 -206 -153
Diger Ozsermaye Kalemleri 93,357 93,982 36,784
Azinlik Paylan 5,093 1,686 1,388
TOPLAM KAYNAKLAR 618,871 536,532 317,803

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

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2025 30.09.2026 30.09.2025 30.09.2026
Agiklanma Tarihi 27.10.2026 27.10.2026 27.10.2026 27.10.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3625 3626 9A25 9A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Sati Gelirleri 42,983 58,063 117,890 151,486
Satiglarin Maliyeti (-) -30,515 -40,228 -81,451 -103,990
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 12,468 17,835 36,439 47,496
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) 12,468 17,835 36,439 47,496
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -788 -1,474 -2,694 -3,722
Genel Yénetim Giderleri (-) -1,703 -2,321 -5,477 -6,562
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,082 -1,265 -3,723 -4,489
Diger Faaliyet Gelirleri 6,600 9,973 31,652 30,189
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,758 -7,226 -22,112 -23,604
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 9,737 15,523 34,085 39,309
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 108 546 392 2,310
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 108 546 392 2,310
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 15 -470 -274 -733
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 9,861 15,599 34,203 40,885
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 696 1,240 3,363 2,975
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -2,938 -5,436 -13,768 -12,349
Parasal Kazang / (Kayip) -850 -1,194 -20,355 -7,947
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 6,769 10,210 3,443 23,565
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -677 885 11,590 2,785
Doénem Vergi Geliri (Gideri) 37 -73 -119 -360
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -714 958 11,710 3,145
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,092 11,095 15,033 26,350
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,092 11,095 15,033 26,350
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 6,182 11,227 15,115 26,471
Azinlik Paylarn -90 -132 -82 -121
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 135.57 246.21 331.46 580.50
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 135.57 246.21 331.46 580.50
Hisse Basina Kazang 135.57 246.21 331.46 580.50
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim 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 yoniinde yénlendirme 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 igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 yatinnm danismanhgi 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 igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil izni
olmadan g¢ogaltilamaz, hicbir 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 yatirnm 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 digsinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde 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 birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT oOnerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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