DenizYahirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KLKIM
Mevcut Fiyat (TL) 26.22
Hedef Fiyat (TL) 54.00
Getiri Potansiyeli (%) 105.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 24.80 4341
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 54
Sermaye (min TL) 460
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 12,061
Hedeflenen Piyasa Degeri 24,840
Net Borg -1,385
Firma Degeri 10,676
Hisse Performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -2% -18% -19% -25%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -19% -37% -40%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 18 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

2G26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar

(minTL) Gergeklesen Deniz Yatinm  Research Turkey WES
Satis geliri 2,973 2,813 2,854 2,855
FAVOK 650 520 520 519
FAVOK marji 21.9% 18.5% 18.2% 18.2%
Net kar* 89 234 232 230
Net kar marji 3.0% 8.3% 8.1% 8.1%

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

*Research Turkey net kar tahmini 4, Matriks net kar tahmini 5 kurumu icermektedir.
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Kalekim (KLKIM T1)

Bilanco degerlendirmesi ve telekonferans notu

Degerlendirme: Sinirli olumsuz

Kalekim, 2€26 doneminde 2.973 milyon TL satis geliri (Konsensiis: 2.854
milyon TL / Deniz Yatirim: 2.813 milyon TL), 650 milyon TL FAVOK (Konsensiis:
520 milyon TL / Deniz Yatirnm: 520 milyon TL), ve 89 milyon TL net kar
(Konsensiis: 232 milyon TL / Deniz Yatirnm: 234 milyon TL) acikladi.
2G26 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 246 milyon TL’lik
olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v’ Briit kar marjinda hafif artis.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Yillik bazda satis geliri, briit kar ve FAVOK’te yasanan azalisa ek olarak
azalan nakit pozisyonu.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2G26 finansallarinda, ana ihracat pazar Irak'taki daralmaya bagh
olarak Sirket, operasyonel verilerin yillik bazda zayifladigi bir donem
geride birakti. Yil basindan bu yana endeksin %40 gerisinde kalan
hisse performansi dogrultusunda bu zayif verilerin biiyiik olgiide
fiyatlandigi diistinmekteyiz. Ote yandan, modelimiz ve Sirket
beklentileri yilin ikinci yarisinin ilk yariya gére daha iyi bir

performansa isaret etmekte. Bu paralelde her ne kadar 2G26

finansallari ve revize edilen 2026 beklentilerini sinirli olumsuz olarak
degerlendirsek de yilin ikinci yarisinda hisse goriimii agisindan daha

olumlu beklentilere sahibiz.

m Irak pazarinda yilin ilk yarisinda %50'ye ulasan hacimsel daralma, uluslararasi
satiglarin payinda %30'u asan bir gerilemeye yol agmistir. Bu paralelde, yurt
icindeki ciro biliylimesine ragmen ana ihracat pazarindaki bu daralmanin
etkisiyle Kalekim'in satis gelirleri 2¢26 doneminde yillik bazda %6 azalarak
2.973 milyon TL olarak gergeklesmistir.

m Sirket’in, 2626 doneminde briit kari yillik bazda %3 azaligla 1.221 milyon TL
seviyesinde, briit kar marji 0,9 puan artisla %41,1 seviyesinde gergeklesti.
FAVOK ise artan faaliyet giderlerinin de etkisiyle yillik bazda %12 azalisla
650 milyon TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji bu donemde 1,6 puan
azalisla %21,9 seviyesinde gerceklesti.

m Sirket, 2G26 doneminde 40 milyon TL seviyesinde net finansman geliri
(2G25: 78 milyon TL net finansman geliri) kaydetti. Bu dénemde parasal
kazang/kayip kalemi altinda 246 milyon TL'lik olumsuz etki olustu.
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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
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dogurmayabilir.
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m Sirket, 226 doneminde 89 milyon TL net kar agikladi. Vergi gideri ve parasal

kayip kaleminin beklentimizin lizerinde gerceklesmesi net kar beklentimizdeki

sapmanin temelini olusturdu.

m 2C26 donem sonu itibariyle Sirket'in 1.385 milyon TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir (1¢26: 1.799 milyon TL net nakit).

m Sirket, 2026 yili beklentilerinde revizyona gitti. Bu kapsamda, daha once
%10-15 araliginda 6ngorilen net satis blylime hedefi disik tek haneli
blylme seviyesine giincellenmistir. Tlrkiye pazarindaki buyime 6ngorileri
korunurken, uluslararasi pazarlarda %12-16 biylime beklentisi %10-15
araliginda biyime olarak revize edilmistir.  FAVOK marji hedefleri
korunurken, yatirrm harcamalari beklentisi 600-700 milyon TL seviyesine

revize edilmistir.

m Irak pazarindaki gidisat ve olasi bir pazardan ¢ikis senaryosunun bulunup
bulunmadigina yonelik soru Uzerine Sirket; pazarin ¢ok kiymetli oldugunu,
premium Uriinlerde tek lider konumunda bulunduklarini ve kesinlikle exit
disitncelerinin olmadigini bildirdi. Ayrica, 6ngérii vermenin zor olmasina
ragmen Uglincli ¢ceyrek sonuna dogru pazarin regiile olacagl ve toparlanacagi
6ngorisinde bulundular.

m Hisse fiyatlarindaki gerileme karsisinda pay geri alim programinin
degerlendirilip degerlendirilmedigine yonelik soru Gzerine Sirket; ellerindeki
kaynagi sirketin bilylimesine ve FAVOK yaratimina katki saglayacak alanlarda
kullanmayi daha dogru bulduklarini, tim konsantrasyonlarinin isi blyitmek
ve daha yiksek degere ulastirmak oldugunu agikladi.

m "En kétiiyii gérdiik mii?" sorusuna yonelik olarak Sirket; Ulkeyle ilgili
olaganistii ek olumsuzluklar gikmadig takdirde en kotiinin geride kaldiginin
soylenebilecegini, ancak Irak tarafindaki digsal ve siyasi gelismelerin temkinli
bir sekilde izlendigini bildirdi.

= Genel Degerlendirme: 2026 yilina yonelik beklentilerimiz Sirket’in 13,9 milyar
TL ciro, 3,2 milyar TL FAVOK ve 1,7 milyar TL net kar elde etmesi ydniindeydi.
ilk yariyil gerceklesmeleri paralelinde ciro tahminimizi 13,1 milyar TL'ye,
FAVOK tahminimizi 2,8 milyar TL'ye ve net kar tahminimizi 850 milyon TL'ye
revize ediyoruz. Modelimizde yaptigimiz revizyonlara ek olarak bu ceyrekte
modelimize (lke risk primi eklememiz dogrultusunda Kalekim icin 12 ayhk
hedef fiyatimizi 60,00 TL'den 54,00 TL'ye revize ediyor, tavsiyemizi ise AL
olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, yil basindan itibaren endeksin %40 gerisinde
performans gostermistir. Geriye dontk 12 aylik verilere gére hisse 14,7x F/K
ve 3,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brut 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 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlihk (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

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

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
KLKIM 18 Agustos 0.7%

TMS 29 Dahil

1.9%

TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yilhk Degisim Yillik Degisim
30% -6% 5,256 5,625 -7%
39% -3% 2,099 2,194 -4%
2.6 puan 0.9 puan 39.9% 39.0% 0.9 puan
8% 7% 1,303 1,190 10%
-4.8 puan 2.7 puan 24.8% 21.2% 3.6 puan
119% -14% 795 1,003 -21%
7.4 puan -1.8 puan 15.1% 17.8% -2.7 puan
84% -12% 1,003 1,201 -17%
6.4 puan -1.6 puan 19.1% 21.4% -2.3 puan
a.d. a.d. -46 -42 a.d.
-60% -49% 142 234 -40%
-14% 54% -531 -364 a.d.
373% -44% 360 832 -57%
a.d. a.d. -230 -172 a.d.
487% -79% 104 624 -83%
2.3 puan -10.7 puan 2.0% 11.1% -9.1 puan
a.d. a.d. -1,385 -1,796 a.d.
0.1 0.2 -0.5 -0.7 0.2
0.0 0.1 -0.2 -0.2 0.1
-4.1 puan -10.8 puan 11.0% 21.8% -10.8 puan
-2.9 puan -6.8 puan 7.6% 14.4% -6.8 puan
-3% 0% 6,028 6,028 0%
-1% 1% 4,735 4,671 1%
-2% 5% 7,874 7,482 5%
-3% 26% 1,054 836 26%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler

Satig geliri (milyon TL, ceyreklik) Briit kar/zarar (milyon TL, ceyreklik)

4,000 1,800
1,600
3,500 3,146 vors
3,000 - 1400 1,264 Lz
1,200
2,500
1,000
2,000
800
1,500
600
1,000 400
500 200
0 0
1024 2G24 3G24  4G24 1625 2G25 3C25 4G25 1626 2G26 1G24 2G24 3G24  4G24  1G25 2C25 3G25 4G5 1626 2626
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Faaliyet kari/zarar (milyon TL, ceyreklik) FAVOK (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Karllik marjlan (%, ¢eyreklik) Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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KALEKIM (KLKIM TI) — BILANCO DEGERLENDIRMESI VE TELEKONFERANS NOTU

Tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 9,807 10,696 13,132 18,271
Satiglarin Maliyeti -5,859 -6,312 -7,748 -10,780
Brit Kar 3,948 4,385 5,384 7,491
Operasyonel Giderler -1,963 -2,177 -3,007 -3,698
Faaliyet Kan 1,984 2,208 2,377 3,793
FAVOK 2,253 2,551 2,764 4,241
Net Finansman Gelir/Gider 455 334 352 246
Vergi Oncesi Kar 1,531 1,805 1,284 2,701
Donem Vergi Gideri/Geliri -236 -603 -385 -810
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 1,216 1,137 850 1,788

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 20277
Donen Varliklar 5,100 5,749 9,187 12,618
Duran Varliklar 3,517 4,122 5,205 5,965
Toplam Varliklar 8,617 9,871 14,392 18,583
Kisa Vadeli YukUmldlikler 2,433 2,679 3,927 5,296
Uzun Vadeli Yukumlalikler 190 314 583 819

Ozkaynaklar 5,994 8,100 9,833 12,365
Toplam Kaynaklar 6,583 9,871 14,392 18,583

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 20277
FAVOK 2,253 2,551 2,764 4,241
Donem Vergi Gideri/Geliri -236 -603 -385 -810
Net isletme Sermayesindeki Degisim 467 -110 282 594
Yatirim Harcamasi 597 750 650 914
Serbest Nakit Akimi (SNA) 953 1,308 1,447 1,923

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 20277
Brit Kar Mariji 40.3% 41.0% 41.0% 41.0%
Faaliyet Kar Mariji 20.2% 20.6% 18.1% 20.8%
FAVOK Marij 23.0% 23.9% 21.1% 23.2%
VOK Mariji 15.6% 16.9% 9.8% 14.8%
Net Kar Marji 12.4% 10.6% 6.5% 9.8%
Ozkaynak Karlihg (ROE) 20.3% 14.0% 8.6% 14.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 10.3x 12.8x 14.2x 6.7x
FD/FAVOK 4.8x 4.6x 3.9x 2.5x
PD/DD 2.2x 1.9x 1.2x 1.0x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



KALEKIM (KLKIM TI) — BILANCO DEGERLENDIRMESI VE TELEKONFERANS NOTU

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 18.08.2026 09.03.2026 09.03.2026
BILANGO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Donen Varlklar 6,028 6,770 5,100
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,655 3,044 2,269
Finansal Yatinmlar 167 162 87
Ticari Alacaklar 2,956 2,351 1,758
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2 2 1
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,054 896 717
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 194 315 270
(Ara Toplam) 6,028 6,770 5,100
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,735 4,854 3,517
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 8 8 5
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 390.47 420.93 248.92
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 184 203 148
Maddi Duran Varliklar 3,509 3,563 2,601
Serefiye 100 100 85
Maddi Olmayan Duran Varliklar 317 338 221
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 227 221 209
TOPLAM VARLIKLAR 10,763 11,624 8,617
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,552 3,155 2,433
Finansal Borglar 376 342 466
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 1,555 2,011 1,315
Diger Borglar 1 0 0
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultklerin Disinda Kalanlar) 238 320 404
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 130 184 35
Borg Karsiliklari 61 174 154
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 193 123 58
(Ara Toplam) 2,552 3,155 2,433
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlalikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 337 370 190
Finansal Borglar 61 93 55
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Ytikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 92 87 65
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi 184 190 70
Diger Uzun Vadeli Yukumluliikler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 7,874 8,100 5,994
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 7,408 7,660 5,677
Odenmis Sermaye 460 460 460
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,520.55 1,520.55 1,291.24
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,460 1,447 647
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 933 911 370
Donem Net Kar/Zarar 104 1,338 1,216
Yabanci Para Cevrim Farklari -548 -519 -365
Diger Ozsermaye Kalemleri 2,479 2,503 2,058
Azinlk Paylan 465 440 316
TOPLAM KAYNAKLAR 10,763 11,624 8,617

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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KALEKIM (KLKIM TI) — BILANCO DEGERLENDIRMESI VE TELEKONFERANS NOTU

Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 18.08.2026 18.08.2026 18.08.2026 18.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2625 2626 6A25 6A26

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 3,146 2,973 5,625 5,256
Satislarin Maliyeti (-) -1,882 -1,752 -3,431 -3,157
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,264 1,221 2,194 2,099
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 Sektérii 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) 1,264 1,221 2,194 2,099
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -399 -386 -733 -720
Genel Yonetim Giderleri (-) -210 -275 -417 -551
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -22 -15 -41 -33
Diger Faaliyet Gelirleri 141 98 281 190
Diger Faaliyet Giderleri (-) -157 -145 -323 -250
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 619 498 961 735
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -9 5 0 14
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 0 7 3 17
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -9 -3 -2 -3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 609 503 962 749
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 228 163 482 343
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -149 -123 -247 -732
Parasal Kazang / (Kayip) -160 -246 -364 -531
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 528 297 832 360
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -73 -174 -172 -230
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -115 -153 -240 -256
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 42 -22 69 26
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 455 122 661 129
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 455 122 661 129
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylari 429 89 624 104
Azinlik Paylar 26 34 36 26
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurdlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.01 0.00 0.01 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis dénem verileri, enflasy hasebesi katsay gére diizeltilmistir.

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 yoninde 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 danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde 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 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte 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 G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: 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 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 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 bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



