DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AEFES
Mevcut Fiyat (TL) 21.02
Hedef Fiyat (TL) 29.00
Getiri Potansiyeli (%) 38.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.26 23.09
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 774
Sermaye (min TL) 5,921
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 124,461
Hedeflenen Piyasa Degeri 171,711
Net Borg 65,655
Firma Degeri 190,116
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 3% 0% 23% 35%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 10% -1% 11%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 11 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.
Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 302,138 302,825 243,847 325,455
FAVOK 51,111 49,989 39,545 54,908
Net kar 41,819 17,169 8,957 16,953
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
2G26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar Gergekl Deniz Yat Research Turk Matrik
(minTL) erceklesen eniz Yatirim esearch Turkey atriks
Satis geliri 87,491 88,853 88,486 88,500
FAVOK 17,447 17,576 17,635 17,596
FAVOK mariji 19.9% 19.8% 19.9% 19.9%
Net kar* 5,125 5,794 5,612 5,618
Net kar marji 5.9% 6.5% 6.3% 6.3%

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

*Research Turkey net kar tahmini 12, Matriks net kar tahmini 11 kurumu igermektedir.
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Anadolu Efes (AEFES TI)

Bilanco Degerlendirme

Degerlendirme: Sinirli olumsuz

Anadolu Efes Biracilik, 2C26’da 87.791 milyon TL gelir (Konsensiis: 88.486 milyon
TL / Deniz Yatirim: 88.853 milyon TL), 17.447 milyon TL FAVOK (Konsensiis:
17.635 milyon TL / Deniz Yatirim: 17.576 milyon TL) ve 5.125 milyon TL net kar
(Konsensiis: 5.612 milyon TL net kar / Deniz Yatirim: 5.794 milyon TL net kar)
2G26
5.137 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

acikladi. finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v Konsolide briit kar marji ve FAVOK artisi
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Bira grubu satis gelirleri ve FAVOK, bira grubu yil sonu beklentilerinde
asagi yénlii revizyonlar

= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- Aciklanan finansal sonuglari konsolide bazda degerlendirdigimizde
CCOLA'nin etkisiyle olumlu yénde degerlendirmekteyiz. Bununla birlikte,
AEFES lzerinde yatirrmci nezdinde bira ile ilgili veriler daha 6n plana
¢tkmaktadir. Bira grubunun verilerini inceledigimizde ise genel tabloyu
baskilayan ve dolayisiyla olumsuz bir akis gormekteyiz. Ayrica, bira
grubunun yiiksek net borg/FAVOK rasyosu degerleme iizerinde baski

Nihai sinirh  olumsuz

yaratmaya devam etmektedir. gorisiimiiz

yoniindedir.

= Anadolu Efes Biracilik, 2C26'da yillik bazda %3 artigla 87.491 milyon TL satig
geliri kaydetti. 2C26’da bira satis hacmi %8 gerilerken, mesrubat grubu satis

hacmi %9,8 artis gbsterdi. Bira satis hacmi icin yurt i¢i pazardaki zayif gériinim

devam ederken, uluslararasi pazar satis hacmini destekledi. Sonu¢ olarak bira
grubu satis gelirleri %6,1 daraldi.

m FAVOK 2G26'da yillik %11 artigla 17.447 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK mariji 1,5 puan artisla %19.9 oldu. Konsolide briit kar marjinda gériilen

1,1 puan artis ve faaliyet giderlerinin satislara oraninin hemen hemen gecen

seneye paralel gerceklesmesiyle birlikte FVOK ve dolayisiyla FAVOK desteklendi.

Bira grubu 6zelinde ise briit kar marji 2,1 puan, FAVOK marji ise 4,8 puan
gerileme gostererek konsolide rakamlar ilizerinde baski yaratti.

m Sirket, 2C26 doneminde yillik bazda %5 azaligla 5.125 milyon TL net kar agikladi
(1¢26: 2.151 milyon TL net kar, 2C25: 5.370 milyon TL net kar). Net kardaki
azalisa etki olarak Bira grubunun FVOK gerilemesi neden olurken, diger taraftan
finansman giderlerindeki azalis ve parasal kazangtaki artis olumlu etkide bulundu.
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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
musteri arasinda imzalanacak yatirm 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.
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m Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 65.655 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Mart 2026: 68.622 milyon TL net borg¢ pozisyonu). Ayni
dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 1,3x oldu (Mart 2026: 1,4x net
bor¢/FAVOK). Bira grubu net bor¢/FAVOK rasyosu 4,7x olarak gerceklesti (Mart

2026: 4,6x)

m 2G26 doneminde isletme faaliyetlerinden yaratilan net nakit 12.341 milyon TL

seviyesinde, serbest nakit akis ise 6.224 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

m TMS29 dahil 2026 beklentileri; i) Konsolide Net Satis Gelirleri/hl'nin disiik-tek
haneli oranlarda artmasi ii) Bira Grubu Net Satis Gelirleri/hl'nin diisiik-orta-tek
haneli oranlarda oranlarda artmasi iii) Mesrubat Grubu Net Satis Gelirleri/iik'nin
yatay-orta-tek haneli bilyiime arasinda gerceklesmesi iv) Konsolide FAVOK
marjinin hafif daralmasi (énceki beklenti: yatay kalmasi) v) Bira grubu FAVOK
marjinin 150 baz puan daralmasi (6nceki beklenti: yatay kalmasi) vi) Mesrubat
FVOK marjinin yatay kalmasi beklenmektedir.

m Genel degerlendirme: 2026 yili tahminlerimiz, 325.455 milyon TL satis geliri,
54.908 milyon TL FAVOK ve 16.953 milyon TL net kar yéniindedir.
Mevcut durumda Anadolu Efes igin 12-aylik hedef fiyatimiz 29,00 TL, 6nerimizi

ise AL seklindedir. Revizyon hakkimizi sakli tutmak kaydiyla
Sirket’in bugiin TSi 17.00’de gergeklestirecegi telekonferans: takip ederek karar
vermek istiyoruz. Su asamada hedef fiyatimizi ve 6nerimizi ayni sekilde devam
ettiriyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %11 (zerinde
performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse 3,7x
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.
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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)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

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

149,314

349,745

252,419

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL)

Serbest nakit akim (mio TL)

12,341
6,227

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

AEFES

Nominal hisse performans geligimi

ifade etmektedir.

Aciklanma tarihi
11 Agustos -3.2%

-2.1%

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yilik Degisim 6A26 6A25 Yillik Degisim
85,069 31% 3% 154,294 147,173 5%
32,576 44% 6% 58,450 52,285 12%
38.3% 3.6 puan 1.1 puan 37.9% 35.5% 2.4 puan
20,762 11% 3% 40,796 39,407 4%
-4.5 puan 0.1 puan 26.4% 26.8% -0.3 puan
185% 11% 17,654 12,878 37%
8.1 puan 1.1 puan 11.4% 8.7% 2.7 puan
102% 11% 26,078 20,734 26%
7 puan 1.5 puan 16.9% 14.1% 2.8 puan
a.d. a.d. -320 4,419 a.d.
a.d. a.d. -9,407 -12,254 a.d.
-26% 13% 12,096 10,993 10%
67% 29% 20,023 16,034 25%
a.d. a.d. -5,955 -2,115 a.d.
138% -5% 7,275 7,786 -7%
2.6 puan -0.5 puan 4.7% 5.3% -0.6 puan
-4% -21% 65,655 83,389 -21%
-0.1 -0.5 L3 1.8 -0.5
0.0 -0.1 0.3 0.3 -0.1
-0.1 puan -4 puan 8.0% 12.0% -4 puan
-0.1 puan -0.8 puan 2.0% 2.9% -0.8 puan
17% -7% 149,314 159,847 -7%
-1% -4% 346,486 361,908 -4%
0% -1% 252,419 256,186 -1%
13% 11% 37,101 33,355 11%
a.d. -44% ‘ 12,143 9,541 27%
a.d. -63% 2,445 -38,179 a.d.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler

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

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 bor kit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (mIn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 302,825 243,847 325,455 410,595
Satislarin Maliyeti -183,702 -151,921 -203,707 -259,878
Briit Kar 119,122 91,926 121,748 150,716
Operasyonel Giderler -84,126 -65,534 -84,975 -103,610
Faaliyet Kari 34,996 26,392 36,773 47,106
FAVOK 49,989 39,545 54,908 68,418
Net Finansman Gelir/Gider -13,151 -19,445 -16,183 -15,339
Vergi Oncesi Kar 40,572 25,603 40,151 46,347
Doénem Vergi Gideri/Geliri -10,015 -8,266 -9,382 -10,830
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylan) 17,169 8,957 16,953 19,732
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varlklar 158,768 109,123 150,839 194,739
Duran Varliklar 302,261 304,454 351,888 402,329
Toplam Varlklar 461,029 413,577 502,727 597,067
Kisa Vadeli Yakimlalkler 140,482 105,736 139,683 183,541
Uzun Vadeli Yaktumlaltkler 98,335 88,838 88,055 101,064
Ozkaynaklar 222,212 219,003 274,989 312,463
Toplam Kaynaklar 461,029 413,577 502,727 597,067
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 49,989 39,545 54,908 68,418
D6énem Vergi Gideri/Geliri -10,015 -8,266 -9,382 -10,830
Net isletme Sermayesindeki Degisim -10,365 11,021 -3,699 2,900
Yatirim Harcamasi -23,331 -18,354 -27,558 -26,661
Serbest Nakit Akimi (SNA) 27,008 1,904 21,667 28,028
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karhiik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Brit Kar Marji 39.3% 37.7% 37.4% 36.7%
Faaliyet Kar Mariji 11.6% 10.8% 11.3% 11.5%
FAVOK Mariji 16.5% 16.2% 16.9% 16.7%
VOK Mariji 13.4% 10.5% 12.3% 11.3%
Net Kar Marj 5.7% 3.7% 5.2% 4.8%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 7.7% 4.1% 6.2% 6.3%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 6.8x 10.4x 7.3x 6.3x
FD/FAVOK 3.0x 4.0x 3.5x 2.8x
PD/DD 1.1x 0.7x 0.7x 0.6x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

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

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Agiklanma Tarihi 11.08.2026 05.03.2026 05.03.2026
BILANGO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Donen Varliklar 149,314 128,501 158,768
Nakit ve Nakit Benzerleri 40,182 43,776 70,986
Finansal Yatinmlar 331 505 297
Ticari Alacaklar 56,092 31,715 28,515
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,132 1,355 1,661
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 37,101 34,147 39,541
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 14,475 17,003 17,768
(Ara Toplam) 149,314 128,501 158,768
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 346,486 358,520 302,261
Ticari Alacaklar 0.35 1.32 0.39
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 427 589 464
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 59,388 64,333 24
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 23 26 26
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 5,700 5,866 4,056
Maddi Duran Varliklar 105,178 108,765 106,341
Serefiye 10,915 11,467 18,091
Maddi Olmayan Duran Varliklar 146,422 148,790 154,720
Ertelenmis Vergi Varligi 12,182 13,067 12,393
Diger Duran Varliklar 6,250 5,615 6,144
TOPLAM VARLIKLAR 495,800 487,022 461,029
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 144,976 124,513 140,482
Finansal Borglar 43,756 42,349 41,947
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 268
Ticari Borglar 63,005 49,068 64,815
Diger Borglar 29,810 25,994 26,143
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) 791 1,380 970
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 2,160 1,080 1,002
Borg Karsiliklari 2,554 2,152 3,606
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 2,901 2,490 1,731
(Ara Toplam) 144,976 124,513 140,482
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlalikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 98,404 104,614 98,335
Finansal Borglar 62,412 67,150 61,043
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 289.24 340.99 2.14
Diger Borglar 1,848 1,996 21
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) 187 1 1
Uzun vadeli karsiliklar 1,986 1,947 1,665
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YikimlGluga 31,583 33,071 35,496
Diger Uzun Vadeli Yukumluliikler 98.57 107.33 108.40
Ozkaynaklar 252,419 257,895 222,212
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 125,630 127,898 110,003
Odenmis Sermaye 5,921 5,921 592
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 3,206.06 3,206.06 2,722.56
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8,796 8,420 7,067
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 157,034 148,928 110,255
Donem Net Kar/Zarar 7,275 10,547 17,169
Yabanci Para Cevrim Farklari 18,021 23,222 24,323
Diger Ozsermaye Kalemleri -74,622 -72,346 -52,126
Azinlik Paylan 126,789 129,997 112,209
TOPLAM KAYNAKLAR 495,800 487,022 461,029

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

Sirket ANADOLU EFES BiRACILIK

Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 11.08.2026 11.08.2026 11.08.2026 11.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2625 2626 6A25 6A26

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 85,069 87,491 147,173 154,294
Satislarin Maliyeti (-) -52,493 -52,983 -94,888 -95,844
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 32,576 34,508 52,285 58,450
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) 32,576 34,508 52,285 58,450
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -14,859 -15,459 -28,165 -29,014
Genel Yonetim Giderleri (-) -5,904 -5,977 -11,242 -11,783
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 1,398 1,427 3,096 3,121
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,465 -1,630 -2,996 -3,312
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 11,747 12,869 12,977 17,463
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 55 -156 4,310 -129
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 161 24 4,515 85
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -106 -179 -205 -214
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 3 -1 9 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 11,806 12,712 17,296 17,334
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 2,569 1,488 4,385 3,063
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -9,201 -6,812 -16,640 -374
Parasal Kazang / (Kayip) 4,557 5,137 10,993 12,096
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 9,730 12,525 16,034 20,023
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,008 -3,298 -2,115 -5,955
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1,331 -2,345 -3,040 -5,998
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 323 -953 924 44
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8,723 9,226 13,919 14,068
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 8,723 9,226 13,919 14,068
Dénem Kar/Zararinin Dagiimi
Ana Ortaklik Paylari 5,370 5,125 7,786 7,275
Azinlik Paylar 3,352 4,102 6,132 6,793
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.91 0.87 1.32 1.23
Surdurdlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.91 0.87 1.32 1.23
Hisse Basina Kazang 0.91 0.87 1.32 1.23
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.91 0.87 1.32 1.23
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 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 6nerilir 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 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 Yatirnrm 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 sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, 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.



