DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 271.75
Hedef Fiyat (TL) 400.00
Getiri Potansiyeli (%) 47.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 199.64  358.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,041
Sermaye (mlin TL) 500
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 135,875
Hedeflenen Piyasa Degeri 200,000
Net Borg 59,134
Firma Degeri 195,009
Nominal Getiri -16% -8% 36% 18%
BIST100 Rolatif Getiri -12% 2% 5% 2%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 29 Temmuz 2026 tarihi itibariyledir.
Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 2026T
Satisgeliri 241,141 157,420 319,414 455,583
FAVOK 37,152 12,147 9,998 15,911
Net kar 28,505 6,834 8,354 11,986

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

2C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar

(minTL) Gergeklesen Deniz Yatinm  Research Turkey Matriks
Satis geliri 100,016 102,287 102,990 102,990
FAVOK 2,098 2,148 2,253 2,193
FAVOK marji 2.1% 2.1% 2.2% 2.1%
Net kar* 3,092 3,018 3,063 3,047
Net kar marji 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey
*Net kar tahmini 21 kurumu icermektedir.
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Tofas (TOASO TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Tofas, 2¢26’da 100.016 milyon TL gelir (Konsensiis: 102.990 milyon TL/ Deniz
Yatirim: 102.287 milyon TL), 2.098 milyon TL FAVOK (Konsensiis: 2.253 milyon TL/
Deniz Yatirim: 2.148 milyon TL) ve 3.092 milyon TL net kar (Konsensiis: 3.063
milyon TL net kar/ Deniz Yatirrm: 3.018 milyon TL net kar) acikladi. 226
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.175 milyon TLlik olumlu

etki olustu.
= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ Inorganik biiyiimenin etkilerinin azalmasina ragmen reel biiyiimenin
saglanmasi ve faaliyet giderleri yénetimi.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Artan net bor¢ pozisyonu ve gerileyen FAVOK.
= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2G26 finansallarini degerlendirdigimizde, reel biiyiimeye ragmen
gerileyen FAVOK sebebiyle olumsuz olarak degerlendirirken, net kar
kaleminin destekleyici etkisini de g6z ardi etmek istemiyoruz. Bununla
birlikte, beklentilere olduk¢a yakin agiklanan sonuglarin, her ne kadar
net kar giiclii olsa da hisse fiyati igin ¢ok giiglii bir katalizér olacagini
diisinmiiyoruz. Ayrica, artan net borg/FAVOK rasyosu, beklentilerde
yapilan revizyon ve otomobil fiyatlarinin reel olarak baski altinda
olmasini goz 6niine alarak nihai degerlendirmemizi sinirli olumsuz olarak

sonuglandiriyoruz.

m Tofas, 2C26'da yillik bazda %9 artisla 100.016 milyon TL satis geliri kaydetti.
Tofas’in, 6A26’da toplam Uretimi %30,3 artisla 77.449 adet olarak gergeklesti.
Yurt ici satis adetleri %55 artisla 152.684 adet olarak gergeklesti (ilk 4 ay icin

Stellantis birlesmesi kaynakh inorganik etki dahildir). Ote yandan, ihracat
adetleri %127 oraninda artis géstererek 39.379 adet olmustur. Boylelikle toplam

satislar %665 artisla 192.147 adet olarak gergeklesti.

s FAVOK 2G26'da yillik %34 azalisla 2.106 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK marji 1,4 puan azalisla %2,1 oldu. Fiyat rekabeti sebebiyle hem briit kar
marji hem de FAVOK marji baskilandi. Diger taraftan, maliyet ydnetiminde
iyilesme saglanarak faaliyet giderlerinin satislara oraninin  geriledigi

gorilmektedir.

m Sirket, 226 doneminde yillik bazda %34 artisla 3.092 milyon TL net kar agikladi
(1¢26: 3.198 milyon TL net kar, 2¢25: 2.313 milyon TL net kar). Reel anlamda
gerileyen net finansman gelirine ragmen (net) diger gelirlerin ve parasal kazancin
etkisiyle net kar kalemi desteklendi.

Deniz Yatirnm 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 Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 59.134 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Mart 2026: 51.598 milyon TL net bor¢ pozisyonu).
Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 4,8x oldu (Mart 2026: 3,8x net
borg/FAVOK).

m Sirket’in isletme faaliyetlerinden kaynakh nakit ¢ikisi Haziran 2026 déneminde
7.202 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir (Haziran 2025 17.094 milyon TL
nakit girisi). isletme sermayesi katkisi Haziran 2025’te 13.008 milyon TL
seviyesinde bulunurken, Haziran 2026’da 16.754 milyon TL nakit ¢ikisina neden
oldu.

m Haziran 2026 itibariyle, yatirrm faaliyetlerinden nakit ¢ikisi 5.285 milyon TL,
finansman maliyetlerinden kaynakh nakit girisi ise 2.662 milyon TL seviyesinde
gergeklesmistir. Donem basinda 23.190 milyon TL olan nakit seviyesi, donem
sonu itibariyle 10.693 milyon TL'ye geriledi.

m Tofas, 2026 yili beklentilerinde revizyona gitti. Sirket, yurtici satis beklentisini

eski tahmini olan 320-350 bin seviyesinden 300-320 bin arac seviyesine asagi

yonll revize etmistir. Buna karsin, ihracat adedi beklentisini 5 bin adetlik artisla

75-85 bin arac araligina tasidi. Toplam (retim beklentisi 145-155 bin arac

seviyesinde sabit tutulurken, vyatirim planlarinda degisiklige gidilmeyerek

250 milyon Euro tutarindaki yatirim harcamasi _hedefi korundu. Yine, karlilik
gostergesi_olan VOK marji_hedefleri de 2026 icin %3-4, 2028 icin %5-7
seviyelerinde sabit tutuldu.

= Genel degerlendirme: 2026 yili satis geliri tahminimizi 455.583 milyon TL, FAVOK
beklentimizi 15.911 milyon TL ve net kar beklentimizi 11.986 milyon TL olarak

glncellerken, modelimize artan llke risk primini eklememiz ve yil sonu enflasyon

beklentilerimizde giincellemeye gitmemiz sonucunda 12-aylik hedef fiyatimizi

451,00 TL'den 400,00 TL’ye giincelliyor, 6nerimizi ise AL yoniinde koruyoruz.
2026 tahminlerimize gore, TOASO hissesi 12,3x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 15,7x FD/FAVOK ¢arpan
degeriyle karsimiza ¢ikmaktadir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin

%2 gerisinde performans gostermistir.

(Onceki tahminlerimiz: 474.693 milyon TL satis geliri, 19.801 milyon TL FAVOK,
10.751 milyon TL net kar)
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yilik Degisim 6A26 6A25 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 100,016 -2% 9% 201,797 125,633 61%
Briit kar (mio TL) -13% -1% 14,284 8,810 62%
Briit kar marji -0.8 puan -0.7 puan 7.1% 7.0% 0.1 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -4% 4% 12,433 9,308 34%
Faaliyet giderleri/satislar -0.2 puan -0.3 puan 6.2% 7.4% -1.2 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -56% -33% 1,850 -498 a.d.
Esas faaliyet kar marji -0.7 puan -0.4 puan 0.9% -0.4% 1.3 puan
FAVOK (mio TL) -23% -34% 4,833 4,175 16%
FAVOK marji -0.6 puan -1.4 puan 2.4% 3.3% -0.9 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 2% a.d. 1,179 2 68942%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -10% -19% 2,218 3,834 -42%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 138% 477% 1,668 -1,667 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -5% 74% 6,915 1,671 314%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -625 446 a.d.
Net kar (mio TL) -3% 34% 6,291 2,117 197%
Net kar marji -0.1 puan 0.6 puan 3.1% 1.7% 1.4 puan
Net bor¢* (mio TL) 15% 125% 59,134 26,245 125%
Net borg/FAVOK 0.9 -0.6 4.8 5.3 -0.6
Net borg/6zsermaye 0.1 0.5 0.9 0.4 0.5
Ozsermaye karliligi (yillik) - 0.3 puan 17.5 puan 21.3% 3.9% 17.5 puan
Aktif karhlik (yillik) 0.3 puan 5.2 puan 6.5% 1.3% 5.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) 152,293 0% 18% 152,293 129,421 18%
Duran varliklar (mio TL) 2% 12% 63,520 56,632 12%
Ozkaynaklar (mio TL) 4% 3% 65,741 63,728 3%
Stoklar (mio TL) 22% 18% 43,397 36,909 18%
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) a.d. ' a.d. ‘ -7,202 17,095 a.d.
Serbest nakit akim (mio TL) -7,679 a.d. a.d. -12,487 -1,000 a.d.
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi da oldug ifade etmektedir.

Nominal hisse performans geligimi Aciklanma tarihi
TOASO 29 Temmuz -3.3% -8.7%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler

Satig geliri (milyon TL, ceyreklik)
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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
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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 157,420 319,414 455,583 612,904
Satislarin Maliyeti -141,996 -301,108 -424,917 -560,617
Briit Kar 17,503 20,627 30,666 52,287
Operasyonel Giderler -13,471 -18,111 -23,453 -28,848
Faaliyet Kari 4,032 2,517 7,212 23,440
FAVOK 12,147 9,998 15,911 33,671
Net Finansman Gelir/Gider 6,793 4,248 2,581 1,869
Vergi Oncesi Kar 6,401 8,838 13,777 29,408
Donem Vergi Gideri/Geliri 434 -484 -1,791 -3,823
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 6,834 8,354 11,986 25,585
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mIn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Dénen Varliklar 82,091 120,393 193,654 250,097
Duran Varliklar 37,885 53,131 76,566 92,644
Toplam Varliklar 119,976 173,524 270,220 342,741
Kisa Vadeli Yakumliltkler 34,707 70,790 130,967 169,063
Uzun Vadeli Yaktmlaltkler 23,616 42,702 55,486 63,178
Ozkaynaklar 61,652 60,031 83,767 110,500
Toplam Kaynaklar 119,976 173,524 270,220 342,741
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 12,147 9,998 15,911 33,671
Dénem Vergi Gideri/Geliri 434 -484 -1,791 -3,823
Net isletme Sermayesindeki Degisim 15,246 260 12,592 15,310
Yatirim Harcamasi -7,596 -6,892 12,176 15,323
Serbest Nakit Akimi (SNA) -10,261 2,361 -10,648 -785
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Brut Kar Mariji 11.1% 6.5% 6.7% 8.5%
Faaliyet Kar Marji 2.6% 0.8% 1.6% 3.8%
FAVOK Mariji 7.7% 3.1% 3.5% 5.5%
VOK Marji 4.1% 2.8% 3.0% 4.8%
Net Kar Mariji 4.3% 2.6% 2.6% 4.2%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 11.1% 13.9% 14.3% 23.2%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 18.2x 13.1x 11.3x 5.3x
FD/FAVOK 11.1x 14.9x 12.3x 5.8x
PD/DD 2.0x 1.6x 1.6x 1.2x

Kaynak: Deniz Yatinm 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 29.07.2026 09.02.2026 09.02.2026
BILANGO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Donen Varliklar 152,293 141,772 82,091
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,009 23,513 25,806
Finansal Yatinmlar 222 202 106
Ticari Alacaklar 58,307 59,687 27,337
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 36,419.03 36,549.50 16,059.75
Diger Alacaklar 56 40 2
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 43,397 19,849 11,389
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 2,883 1,932 1,390
(Ara Toplam) 152,293 141,772 82,091
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 63,520 62,566 37,885
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 8,955.03 10,396.35 6,037.10
Diger Alacaklar 0 0 1
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
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 381.60 381.60 307.55
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 56 42 49
Maddi Duran Varliklar 27,556 25,512 18,959
Serefiye 8,689 8,689 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,985 5,748 5,449
Ertelenmis Vergi Varligi 9,455 9,500 4,727
Diger Duran Varliklar 3,443 2,298 2,354
TOPLAM VARLIKLAR 215,813 204,339 119,976
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 101,308 83,362 34,707
Finansal Borglar 29,574 19,140 14,316
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 59,198 51,108 14,846
Diger Borglar 2,044 2,623 125
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 1,176.78 1,270.01 317.62
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) 869 966 452
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 279 0 0
Borg Karsiliklari 5,867 5,788 3,369
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 2,299 2,466 1,282
(Ara Toplam) 101,308 83,362 34,707
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlalikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 48,765 50,285 23,616
Finansal Borglar 40,791 44,060 22,204
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 4,846 4,326 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 3,128 1,899 1,412
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 65,741 70,692 61,652
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 65,741 70,692 61,652
Odenmis Sermaye 500 500 500
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 8,598 8,598 6,591
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 24,371 25,235 22,425
Donem Net Kar/Zarar 6,291 9,837 6,834
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 25,981 26,522 25,302
Azinlk Paylan 0 0 (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 215,813 204,339 119,976

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

Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 29.07.2026 29.07.2026 29.07.2026 29.07.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2625 2626 6A25 6A26

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 91,737 100,016 125,633 201,797
Satislarin Maliyeti (-) -85,617 -94,554 -118,073 -189,702
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 6,120 5,462 7,561 12,095
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 3,385.14 5,602.45 6,843.47 11,346.87
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -2,794.02 -4,412.97 -5,594.27 -9,158.02
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 591.11 1,189.48 1,249.21 2,188.85
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 6,711 6,652 8,810 14,284
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3,854 -4,639 -5,499 -9,353
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,540 -1,190 -2,786 -2,445
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -471 -256 -1,023 -636
Diger Faaliyet Gelirleri 4,196 2,732 7,736 5,118
Diger Faaliyet Giderleri (-) -4,697 -2,216 -8,119 -4,084
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 345 1,082 -880 2,884
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 88 68 384 145
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 88 68 384 145
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
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 433 1,151 -496 3,029
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 4,282 1,857 8,224 4,551
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -2,984 -808 -4,390 -665
Parasal Kazang / (Kayip) 203 1,175 -1,667 1,668
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,935 3,375 1,671 6,915
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 378 -283 446 -625
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 253 -317 89 -502
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 125 34 357 -123
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,313 3,092 2,117 6,291
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 2,313 3,092 2,117 6,291
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylari 2,313 3,092 2,117 6,291
Azinlik Paylar 0 0 0 0
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 4.63 6.18 4.23 12.58
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 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 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 Once, 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 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi 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 higbir bolimi Deniz Yatirrm 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 igin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 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 Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1518inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte 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 Gézden 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 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 sakh 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 farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.



