DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu OTKAR
Mevcut Fiyat (TL) 305.00
Hedef Fiyat (TL) 450.00
Getiri Potansiyeli (%) 47.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 301.25 584.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 383
Sermaye (mln TL) 120
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 36,600
Hedeflenen Piyasa Degeri 54,000
Net Borg 42,901
Firma Degeri 79,501

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri -19% -20% -45% -37%
BIST100 Rélatif Getiri -15% -14% -56% -47%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 31 Temmuz 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T

Satis geliri 51,476 44,112 51,962 61,445

FAVOK 3,125 -1,008 2,153 1,965

Net kar 3,719 -4,063 -1,459 -2,006

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

2C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar Gergekl Deniz Yat Research Turk Matrik

(ml" TL) erceklesen eniz Yatinm esearch Turkey atriks

Satis geliri 10,953 = 12,250 11,147

FAVOK -587 742 -833

FAVOK marji -5.4% -6.1% -7.5%

Net kar* -2,780 -1,062 -1,200

Net kar marji -25.4% - -8.7% 10.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

*Net kar tahmini 7 kurumu igermektedir.
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Otokar (OTKAR TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Olumsuz

Otokar, 2€26’da 10.953 milyon TL gelir (Konsensiis: 12.250 milyon TL), 587 milyon
TL FAVOK zarar (Konsensiis: 742 milyon TL zarar) ve 2.780 milyon TL net zarar

acikladi (Konsensiis: 1.062 milyon TL net zarar). 226 finansallarinda, parasal

kazang/kayip kalemi altinda 2.111 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v -
Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Reel daralma, artan net borg pozisyonu ve yiiksek net zarar.
Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

-> Sirket’in ilk
degerlendirmekteyiz. Ek olarak, beklentilerden daha kotii gelen sonuglar

ceyrek sonuglarini  zayif ve olumsuz olarak
ve artan net bor¢ da olumsuz goériiniimii derinlestirmektedir. 2C26’da
Sirket’in zayif finansal sonuglari devam etti. Finansal sonuglar igin
goriisimiiz olumsuzdur. Diger taraftan, Sirket’in 6zkaynaklar kaleminin
5,5 milyar TL seviyesine geriledigini ve bu noktada Holding tarafindan
tahsisli sermaye artirimi basvurusu yapildigini hatirlatmak isteriz. Ayrica,
Otokar finansallari igin yillik verilerin belirleyici olacagini diisiiniiyoruz.
Son olarak, beklentilerin altinda gelen sonuglarin hisse performansi

tizerinde olumsuz etki yaratmasini bekleriz.

Otokar, 2€26'da yillik bazda %27 azalisla 10.953 milyon TL satis geliri kaydetti.
6A26 verilerine gore toplam satislar adet bazinda %4 artis gosterirken, bu artigi
destekleyen ticari segment rln gruplart pick-up ve mikroblis oldu.
Diger taraftan, kiiglik otobls ve otobiis segmentinde ise sirasiyla %3 ve %4 azalig
gorildd. Bu iki segmentin adet satis fiyatlari diger ticari segment Griin gruplarinin
baski

Ayrica, askeri araglarda gorilen %17 daralma da satis gelirlerinin tzerindeki diger

lizerinde olmasi  sebebiyle satis gelirleri  Gzerinde yaratti.

baski unsuru oldu.

FAVOK 2G26'da -587 milyon TL (2G25: 1.904 milyon TL) seviyesinde gergeklesti.
Brut kar marjindaki sert gerilemeye karsin, faaliyet giderleri/satislar rasyosunda
gdzlenen artis sonrasinda FAVOK tarafindaki zararin derinlestigi gorilmektedir.
Yiksek gelir Ureten Urlinlerin agirhginin azalmasiyla birlikte briat kar marji
gerilerken, artan faaliyet giderleri de FAVOK tarafinda negatif pozisyonlamaya
neden oldu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere 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 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 2C26 doneminde 2.780 milyon TL net zarar agikladi (1¢26: 1.714 milyon
TL net zarar, 2G25: 544 milyon TL net kar). FVOK zararina ek olarak yiiksek
seyreden finansman giderinin etkisiyle net zarar derinlesti. Diger taraftan,
Sirket’in 6zkaynaklar kalemi 1C26'da 8.373 milyon seviyesindeyken 2C26’da
5.544 milyon TL seviyesine geriledi. Ozkaynaklar/Toplam Varliklar rasyosu 3,9
puan gerileyerek %7,2 seviyesinde gerceklesti.

m Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 42.901 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Mart 2026: 34.718 milyon TL net borg pozisyonu).

m Haziran 2026 doneminde isletme faaliyetlerinden nakit ¢ikislari 5.137 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, yatinmlardan kaynaklanan nakit cikislar ise
3.972 milyon TL seviyesinde sonuglandi. Yatirimlardan kaynaklanan nakit

cikislarinin bu denli yiiksek olmasinda ise Automecanica S.A. satin alimi sirasinda
odenen 3.028 milyon TL'lik nakit etkili oldu.

m Genel degerlendirme: Makro tahminlerimizdeki degisikliklerin, Glke risk primini

modelimize dahil etmenin, yil sonu tahminlerimize kiyasla mevcut durumda
derinlesen net zararin ve artan net bor¢ pozisyonun yil sonu beklentilerimizi
etkileyecegine dair disincemiz sebebiyle 2026 yili  tahminlerimizi
61.445 milyon TL satis geliri, 1.965 milyon TL FAVOK ve 2.006 milyon TL net zarar
olarak degistiriyoruz. Bu dogrultuda Otokar icin 12-aylik hedef fiyatimizi
540,00 TLl'den 450,00 TL'ye giincellerken, onerimizi ise TUT olarak devam
ettiriyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %47 gerisinde
performans géstermistir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satiglar (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 karhlik (yillik)

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

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL)

Serbest nakit akim (mio TL)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yilik Degisim Yillik Degisim
7% -27% 21,170 26,208 -19%
208% -66% 1,888 5,799 -67%
8.5 puan -14.7 puan 8.9% 22.1% -13.2 puan
-7% -3% 5,720 5,363 7%
-3.9 puan 6.3 puan 27.0% 20.5% 6.6 puan
ad. ad. -3,832 436 ad.
12.4 puan -21 puan -18.1% 1.7% -19.8 puan
a.d. a.d. 2,352 1,621 a.d.
11.9 puan -18 puan -11.1% 6.2% -17.3 puan
-67% -73% 705 1,156 -39%
a.d. a.d. -5,890 -5,731 a.d.
-16% 51% 4,636 3,714 25%
a.d. a.d. -4,381 -425 a.d.
a.d. a.d. -112 320 a.d.
a.d. a.d. -4,493 -105 a.d.
-8.6 puan -29 puan -21.2% -0.4% -20.8 puan
24% 75% 42,901 24,488 75%
a.d ad a.d 15.0 a.d
3.6 5.7 7.7 2.1 5.7
- -77.6 puan -90.2 puan -110.9% -20.7% -90.2 puan
-4.3 puan -4.5 puan -8.0% -3.4% -4.5 puan
45,984 -6% 2% 45,984 44,967 2%
16% 18% 30,782 26,122 18%
8,373 -34% -53% 5,544 11,803 -53%
9% -14% 21,413 24,965 -14%
-2,002 ‘ ad. ad. 5,137 9,984 ad.
-2,808 a.d. a.d. -9,109 8,454 a.d.

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

Nominal hisse performans geligimi

OTKAR

ifade etmektedir.

Aciklanma tarihi
31 Temmuz -2.6% -6.7%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

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

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

Karllik marjlan (%, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

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 Yatirim Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 44,112 51,962 61,445 79,849
Satislarin Maliyeti -37,130 -42,024 -49,972 -63,879
Briit Kar 6,982 9,938 11,473 15,970
Operasyonel Giderler -9,976 -9,811 -12,069 -13,511
Faaliyet Kari -2,994 127 -595 2,459
FAVOK -1,008 2,153 1,965 5,244
Net Finansman Gelir/Gider -8,859 -9,338 -10,365 -10,786
Vergi Oncesi Kar -3,911 -1,859 -1,706 880
D6énem Vergi Gideri/Geliri -152 400 -300 -53
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylan) -4,063 -1,459 -2,006 827
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 34,532 43,117 52,264 55,819
Duran Varliklar 17,700 22,468 33,824 36,914
Toplam Varliklar 52,232 65,584 86,087 92,733
Kisa Vadeli Yakumlilukler 24,630 41,368 36,523 45,461
Uzun Vadeli Yaktumlaltkler 16,884 15,668 39,626 34,408
Ozkaynaklar 10,718 8,549 9,938 12,865
Toplam Kaynaklar 52,232 65,584 86,087 92,733
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK -1,008 2,153 1,965 5,244
D6énem Vergi Gideri/Geliri -152 400 -300 -53
Net isletme Sermayesindeki Degisim 1,889 211 -320 2,741
Yatirim Harcamasi -4,501 -2,996 5,333 2,250
Serbest Nakit Akimi (SNA) -7,550 -654 -3,348 200
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Mariji 15.8% 19.1% 18.7% 20.0%
Faaliyet Kar Mariji -6.8% 0.2% -1.0% 3.1%
FAVOK Mariji -2.3% 4.1% 3.2% 6.6%
VOK Mariji -8.9% -3.6% -2.8% 1.1%
Net Kar Marj -9.2% -2.8% -3.3% 1.0%
Ozkaynak Karlligi (ROE) -37.9% -17.1% -20.2% 6.4%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K a.d. a.d. a.d. 44.3x
FD/FAVOK a.d. 40.7x 40.5x 15.2x
PD/DD 5.7x 5.5x 3.7x 2.8x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

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

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 31.07.2026 10.02.2026 10.02.2026
BILANGO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Donen Varlklar 45,984 50,773 34,532
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,289 7,926 1,926
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 14,389 18,632 15,562
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 9 5 6
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 21,413 19,112 15,658
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 4,883 5,098 1,380
(Ara Toplam) 45,984 50,773 34,532
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 30,782 26,458 17,700
Ticari Alacaklar 0.00 256.70 276.45
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 13 13 19
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 98 119 97
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 50 65 96
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 929.43 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 88 99 84
Maddi Duran Varliklar 9,147 8,312 6,806
Serefiye 3,316 26 21
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,673 11,364 8,843
Ertelenmis Vergi Varligi 2,068 2,286 1,428
Diger Duran Varliklar 3,398 3,918 30
TOPLAM VARLIKLAR 76,765 77,231 52,232
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 37,339 48,715 24,630
Finansal Borglar 15,671 23,521 12,188
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 8,538 8,806 6,857
Diger Borglar 4,284 3,507 45
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 5,020.22 8,940.98 2,021.21
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 9.34 10.78 5.92
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 15 0 0
Borg Karsiliklari 2,835 2,815 2,181
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 966 1,115 1,332
(Ara Toplam) 37,339 48,715 24,630
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlalikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 33,881 18,450 16,884
Finansal Borglar 32,519 17,166 15,646
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 551.28 491.61 660.36
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 41.02 39.09 27.03
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Ytikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 770 753 551
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukumluliikler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 5,544 10,067 10,718
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 5,509 10,067 10,718
Odenmis Sermaye 120 120 120
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,264 2,264 1,922
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 7,895 9,613 12,227
Donem Net Kar/Zarar -4,493 -1,718 -4,063
Yabanci Para Cevrim Farklari -1,983 -1,951 -1,027
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,707 1,739 1,540
Azinlk Paylan 36 0 (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 76,765 77,231 52,232

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

o))
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Gelir tablosu

Sirket OTOKAR
Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 31.07.2026 31.07.2026 31.07.2026 31.07.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2625 2626 6A25 6A26

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 15,061 10,953 26,208 21,170
Satislarin Maliyeti (-) -10,893 -9,528 -20,409 -19,282
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,168 1,426 5,799 1,888
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) 4,168 1,426 5,799 1,888
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,625 -1,373 -3,100 -3,025
Genel Yonetim Giderleri (-) -797 -826 -1,446 -1,565
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -414 -554 -817 -1,130
Diger Faaliyet Gelirleri 1,702 1,865 3,082 2,848
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,024 -1,684 -1,892 -2,131
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,011 -1,147 1,627 -3,115
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -4 -2 -4 -2
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 6 0 7
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -4 -9 -4 -9
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -20 -3 -30 -10
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,987 -1,152 1,593 -3,127
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig) 255 719 483 1,483
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -3,028 -3,951 -6,214 -2,737
Parasal Kazang / (Kayip) 1,396 2,111 3,714 4,636
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 609 -2,273 -425 -4,381
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -65 -507 320 -112
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -23 0 -23 -10
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -42 -507 343 -102
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 544 -2,780 -105 -4,493
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 544 -2,780 -105 -4,493
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 544 -2,780 -105 -4,493
Azinlik Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurtlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 4.54 -23.16 -0.87 -37.44
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

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 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 calisanlari 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 Yatirnm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, 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 étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi 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 diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor 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, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.



