DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 222.70
Hedef Fiyat (TL) 400.00
Getiri Potansiyeli (%) 79.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 209.47 358.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 932
Sermaye (min TL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 111,350
Hedeflenen Piyasa Degeri 200,000
Net Borg 51,356
Firma Degeri 162,706
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay v Y.\ YBB

Nominal Getiri -16% -15% -1% -4%

BIST100 Rélatif Getiri -8% 2% -4% -4%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 05 Kasim 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 241,141 157,420 319,414 455,314
FAVOK 37,152 12,147 9,998 15,862
Net kar 28,505 6,834 8,354 14,003

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

3C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri
Finansallar (mIn

) Gergeklesen Deniz Yatinm Research Turkey Matriks
Satig geliri 80,504 82,925 81,874 82,495
FAVOK 2,432 1,906 1,844 1,844
FAVOK marj 3.0% 2.3% 2.3% 2.2%
Net kar* 4,332 2,437 2,467 2,513
Net kar marji 5.4% 2.9% 3.0% 3.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks
*Research Turkey net kar tahmini 16, Matriks net kar tahmini 12 kurumu igermektedir.
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TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
06.11.2026 09:29:48

Tofas (TOASO TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Sinirli olumlu

Tofag, 3C26’da 80.504 milyon TL gelir (Konsensiis: 81.874 milyon TL/ Deniz Yatirim:
82.925 milyon TL), 2.432 milyon TL FAVOK (Konsensiis: 1.844 milyon TL/ Deniz
Yatirim: 1.906 milyon TL) ve 4.332 milyon TL net kar (Konsensiis: 2.467 milyon TL
net kar/ Deniz Yatirnm: 2.437 milyon TL net kar) acikladi. 3¢26 finansallarinda,
parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.255 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' FAVOK biiyiimesi ve giiclii net kar biiyiimesi, azalan net bor¢ pozisyonu

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Satislardaki reel diistis

= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- 3C26 finansallarinda, hem vyillik bazda hem beklentilerin {izerinde
gergeklesen net kari olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, azalan net
bor¢/FAVOK rasyosunun da destekleyici olacagini diisiiniiyoruz. Negatif
tarafta ise satislardaki ciddi reel daralma dikkat ¢ekmektedir. Nihai
olarak, net kardaki siirpriz sonucun agirlik kazanacagini diigiinerek,
goriisiimiizii sinirh olumlu olarak belirtiyoruz.

Tofas, 3C26'da yillik bazda %29 azaligsla 80.504 milyon TL satis geliri kaydetti.
Tofas’in, 9A26’da toplam lretimi %11,5 artisla 99.702 adet olarak gergeklesti. Yurt
ici satis adetleri %12 artigla 206.859 adet olarak gergeklesti (ilk 4 ay icin Stellantis

birlesmesi kaynakli inorganik etki dahildir). Ote yandan, ihracat adetleri %110

oraninda artis gostererek 56.980 adet olmustur. Boylelikle toplam satislar %24

artisla 263.839 adet olarak gergeklesti.

FAVOK 3C26'da yillik %5 artisla 2.432 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji 1 puan artisla %3 oldu. Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara orani
2,6 puan artmasina ragmen briit kar marjinin 4,7 puan artmasi sonucunda FVOK
ve FAVOK rakamlari desteklendi.

Sirket, 3¢26 doneminde yillik bazda %176 artisla 4.332 milyon TL net kar agikladi
(2€26: 3.265 milyon TL net kar, 3¢25: 1.568 milyon TL net kar). Operasyonel
karliigin ana etken, diger gelirlerin ise destekleyici oldugu ceyrekte artan
finansman giderine ragmen gigll net kar sonucu elde edildi.

Eylil 2026 sonu itibariyle Sirket’in 51.356 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Haziran 2026: 62.428 milyon TL net bor¢ pozisyonu). Ayni
dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 3,9x oldu (Haziran 2026: 4,8x net
borg/FAVOK).

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 goruslerine 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.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m 3C26 déneminde isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit yaratimi 12.220
milyon TL, serbest nakit akis ise 5.768 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

m Tofas, 2C26 doneminde 2026 yili beklentileri igin revizyona gitmisti. Sirket, yurtici
satis beklentisini eski tahmini olan 320-350 bin seviyesinden 300-320 bin arac

seviyesine asagl yonll revize etmistir. Buna karsin, ihracat adedi beklentisini 5 bin

adetlik artisla 75-85 bin arac araligina tasidi. Toplam liretim beklentisi 145-155 bin

arac seviyesinde sabit tutulurken, yatirim planlarinda degisiklige gidilmeyerek 250

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

m Genel degerlendirme: 2026 yili satis geliri tahminimiz 455.314 milyon TL, FAVOK
15.862 milyon TL ve net kar 14.003 milyon TL'dir.12-aylik hedef fiyatimiz 400,00
TL, Onerimizi ise AL yoniindedir. 2026 ve 2027 tahminlerimize goére, TOASO

hissesi 10,3x ve 6,9x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir. Geriye déniik 12
aylik verilere gére hisse 12,3x FD/FAVOK ¢arpan degeriyle karsimiza cikmaktadir.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %4 gerisinde performans
gostermistir.



TOFAS (TOASO TI) — BILANGO DEGERLENDIRME

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 9A26 9A25 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -24% -29% 293,541 245,789 19%
Briit kar (mio TL) 10% 41% 22,807 14,797 54%

Briit kar marji 2.9 puan 4.7 puan 7.8% 6.0% 1.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -4% 8% 19,290 15,537 24%

Faaliyet giderleri/satislar 1.6 puan 2.6 puan 6.6% 6.3% 0.2 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 162% a.d. 3,518 -741 a.d.

Esas faaliyet kar marji 1.4 puan 2.1 puan 1.2% -0.3% 1.5 puan
FAVOK (mio TL) 9% 5% 7,534 6,723 12%

FAVOK marji 0.9 puan 1puan 2.6% 2.7% -0.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 62% 52% 2,243 657 241%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -10% 110% 3,345 4,526 -26%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 1% -7% 3,016 -412 a.d.
Vergi dncesi kar (mio TL) 35% 113% 12,121 4,031 201%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -1,149 -228 a.d.
Net kar (mio TL) 33% 176% 10,973 3,802 189%

Net kar marji 2.3 puan 4 puan 3.7% 1.5% 2.2 puan
Net bor¢* (mio TL) 51,356 -18% 103% 51,356 25,358 103%
Net borg/FAVOK {08 0.3 3.9 3.6 0.3
Net borg/6zsermaye -0.2 0.3 0.7 0.4 0.3
Ozsermaye karliligi (yillik) 21.3% 2.8 puan 18.9 puan 24.1% 5.3% 18.9 puan
Aktif karhllik (yillik) 6.5% 1.8 puan 6.4 puan 8.3% 1.9% 6.4 puan
Donen varliklar (mio TL) 139,491 -13% 7% 139,491 130,690 7%
Duran varliklar (mio TL) 8% 24% 72,708 58,818 24%
Ozkaynaklar (mio TL) 69,402 5% 6% 72,781 68,490 6%
Stoklar (mio TL) -27% 17% 33,514 28,641 17%
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) 9,171 a.d. 33% 4,616 27,218 -83%
Serbest nakit akim (mio TL) 5,768 a.d. -29% -7,415 7,085 % a.d.
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gel Agiklanma tarihi
TOASO 5 Kasim -1.5%
DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3
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Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

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

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

Karlihk marjlari (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, geyreklik)
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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



TOFAS (TOASO TI) — BILANGO DEGERLENDIRME

Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 20277
Satislar 157,420 319,414 455,314 582,275
Satislarin Maliyeti -141,996 -301,108 -420,114 -531,436
Briit Kar 17,503 20,627 35,201 50,839
Operasyonel Giderler -13,471 -18,111 -27,427 -36,843
Faaliyet Kan 4,032 2,517 7,774 13,996
FAVOK 12,147 9,998 15,862 23,539
Net Finansman Gelir/Gider 6,793 4,248 4,534 4,114
Vergi Oncesi Kar 6,401 8,838 15,734 21,035
D6énem Vergi Gideri/Geliri 434 -484 -1,731 -2,314
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylan) 6,834 8,354 14,003 18,721
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Ddnen Varliklar 82,091 120,393 186,239 229,281
Duran Varliklar 37,885 53,131 80,929 97,230
Toplam Varliklar 119,976 173,524 267,168 326,511
Kisa Vadeli Yukimliltikler 34,707 70,791 119,052 153,125
Uzun Vadeli Yakimlaltkler 23,616 42,702 57,851 64,497
Ozkaynaklar 61,652 60,031 90,266 108,889
Toplam Kaynaklar 119,976 173,524 267,168 326,511
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 2024 2025 2026T 20277
FAVOK 12,147 9,998 15,862 23,539
D6énem Vergi Gideri/Geliri 434 -484 -1,731 -2,314
Net isletme Sermayesindeki Degisim 15,246 260 5,092 10,353
Yatirrm Harcamasi -7,596 -6,892 12,128 14,557
Serbest Nakit Akimi (SNA) -10,261 2,361 -3,089 -3,686
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Brit Kar Marji 11.1% 6.5% 7.7% 8.7%
Faaliyet Kar Mariji 2.6% 0.8% 1.7% 2.4%
FAVOK Marji 7.7% 3.1% 3.5% 4.0%
VOK Mariji 4.1% 2.8% 3.5% 3.6%
Net Kar Marj 4.3% 2.6% 3.1% 3.2%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 11.1% 13.9% 15.5% 17.2%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
F/K 18.2x 13.1x 8.0x 5.9x
FD/FAVOK 11.1x 15.1x 10.3x 6.9x
PD/DD 2.0x 1.5x 1.2x 1.0x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

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

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



TOFAS (TOASO TI) — BILANGO DEGERLENDIRME

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 05.11.2026 09.02.2026 09.02.2026
BILANGO (milyon TL) 9A26 2025 2024
Dénen Varliklar 139,491 149,669 82,091
Nakit ve Nakit Benzerleri 18,049 24,823 25,806
Finansal Yatinmlar 237 213 106
Ticari Alacaklar 50,908 63,011 27,337
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 34,595.27 38,585.27 16,059.75
Diger Alacaklar 260 43 2
Miusteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 33,514 20,954 11,389
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,929 2,040 1,390
(Ara Toplam) 139,491 149,669 82,091
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 72,708 66,051 37,885
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 8,655.88 10,975.42 6,037.10
Diger Alacaklar 0 0 1
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 402.86 402.86 307.55
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 207 44 49
Maddi Duran Varliklar 31,999 26,933 18,959
Serefiye 9,173 9,173 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,701 6,068 5,449
Ertelenmis Vergi Varligi 10,578 10,029 4,727
Diger Duran Varliklar 5,993 2,426 2,354
TOPLAM VARLIKLAR 212,199 215,720 119,976
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 95,328 88,005 34,707
Finansal Borglar 32,438 20,206 14,316
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 49,751 53,955 14,846
Diger Borglar 1,770 2,769 125
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 1,214.94 1,340.74 317.62
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Disinda Kalanlar) 674 1,020 452
Dénem Kari Vergi YakumlulGgi 796 0 0
Borg Karsiliklari 5,509 6,111 3,369
Diger Kisa Vadeli Yukamlulukler 3,175 2,604 1,282
(Ara Toplam) 95,328 88,005 34,707
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimlaliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 44,090 53,086 23,616
Finansal Borglar 37,203 46,514 22,204
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 4,846 4,567 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukamlilukler 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 (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 2,040 2,005 1,412
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 72,781 74,629 61,652
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 72,781 74,629 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 10,204 9,077 6,591
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 24,601 26,640 22,425
Dénem Net Kar/Zarari 10,973 10,385 6,834
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 26,503 28,027 25,302
Azinlik Paylan (1] 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 212,199 215,720 119,976

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

Periyot Sonu 30.09.2025 30.09.2026 30.09.2025 30.09.2026
Agiklanma Tarihi 05.11.2026 05.11.2026 05.11.2026 05.11.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3¢25 3¢26 9A25 9A26
Surdiiriilen Faaliyetler
Sati Gelirleri 113,158 80,504 245,789 293,541
Satiglarin Maliyeti (-) -108,357 -74,148 -233,007 -274,416
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,800 6,356 12,782 19,124
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 3,772.49 5,849.08 10,997.14 17,827.98
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -3,076.56 -4,477.08 -8,982.42 -14,145.20
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 695.94 1,372.00 2,014.72 3,682.77
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 5,496 7,728 14,797 22,807
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -4,088 -4,568 -9,893 -14,442
Genel Yénetim Giderleri (-) -1,108 -1,317 -4,049 -3,898
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -516 -279 -1,596 -950
Diger Faaliyet Gelirleri 1,919 3,091 10,086 8,494
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,400 -2,148 -9,971 -6,460
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 303 2,507 -625 5,552
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 137 56 542 208
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 137 56 542 208
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 440 2,563 -83 5,761
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 1,793 1,730 10,475 6,534
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -1,315 -727 -5,950 -3,190
Parasal Kazang / (Kayip) 1,348 1,255 -412 3,016
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 2,266 4,821 4,031 12,121
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -699 -489 -228 -1,149
Donem Vergi Geliri (Gideri) -343 -950 -250 -1,479
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -355 460 21 330
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,568 4,332 3,802 10,973
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,568 4,332 3,802 10,973
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 1,568 4,332 3,802 10,973
Azinlik Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 3.14 8.66 7.60 21.95
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.

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 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 icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimG Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil izni
olmadan g¢ogaltilamaz, 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 yéntemi kullanarak 12 aylhk 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 paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden 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 disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olugturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh 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 farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.



