DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ARCLK
Mevcut Fiyat (TL) 115.20
HedefFiyat (TL) 163.00
Getiri Potansiyeli (%) 41.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 99.65  147.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 401
Sermaye (mInTL) 676
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 77,844
Hedeflenen Piyasa Degeri 110,144
Net Borg 169,781
Firma Degeri 247,625
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 2% 5% -5% 14%
BIST100 Rélatif Getiri -10% -7% -38% -10%
1.20 T T 160.00
1.00 - - 140.00
v~ 120.00
0.80 1 -+ 100.00
0.60 T T 80.00
0.40 + - 60.00
- 40.00
0.20 T XU-100 Relatif ARCLK TL (sag eksen)+ 20.00
0.00 T T T T 0.00
12/24 04/25 08/25 11/25 03/26
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 22 Nisan 2026 tarihi itibariyledir.
Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 2026T
Satisgeliri 371,203 560,937 523,933 647,835
FAVOK 29,354 29,186 30,247 42,164
Net Kar 19,505 2,211  -8,356 3,015

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

1G26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

:ri‘:\lzn;f)llar Gergceklesen DenizYatirnrm Research Turkey
Satiggeliri 130,272 131,774 131,380
FAVOK 7,747 7,926 7,900
FAVOK mariji 5.9% 6.0% 6.0%

Net kar -1,817 -435 -416

Net kar marji -1.4% -0.3% -0.3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
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Arcelik (ARCLK TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Argelik 1¢26’da 130.272 milyon TL gelir (Konsensus: 131.380 milyon TL / Deniz
Yatirim: 131.774 milyon TL), 7.747 milyon TL FAVOK (Konsensus: 7.900 milyon
TL / Deniz Yatirim: 7.926 milyon TL) ve 1.817 milyon TL ana ortaklik net zarari
(Konsensus: 416 milyon TL net zarar / Deniz Yatinnm: 435 milyon TL net zarar)
nedeniyle 1¢26 finansallarinda, parasal

acikladi. Enflasyon muhasebesi

kazang/kayip kalemi altinda 6.155 milyon TL’lik olumlu etki olustu.
= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Karhlikta ceyreksel ve yillik bazda iyilesme, jeopolitik gerilim éncesinde
tedarik¢i anlasmalari ile giivence altina alinan avantajli ham madde
maliyetleri ve destekleyici parite etkisi, 2C24’ten bu yana ilk kez pozitif
VOK (vergi 6ncesi kar) agiklanmasi.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

%  Faaliyet gdsterilen bélgelerde zayif talep ve satis gelirinde reel bazda
daralma, yiiksek vergi yiikii nedeniyle ¢eyreksel bazda artan net zarar,
net isletme sermayesi ihtiyaci ve net bor¢ pozisyonunda artis, negatif
serbest nakit akisl.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 126 finansallarinda, FAVOK yillik bazda artis gosterirken, 2C24’ten bu
yana ilk kez pozitif VOK kaydedildi. Diger yandan, yiikselen vergi yiikii
nedeniyle net zarar ge¢en c¢eyrege goére artarken, net borg

pozisyonunda ceyreksel bazda %12 yiikselis goézlendi. Ayrica, son

jeopolitik riskler nedeniyle uluslararasi satis tahminleri asagi yonli
revize edildi. Bu gercevede, agiklanan finansal sonuglari sinirli olumsuz

olarak degerlendiriyoruz.

m 2A26 doneminde yurt ici beyaz esya, klima ve TV talebi sirasiyla %-14, %+12 ve
%-3 dizeylerinde sekillenirken, Argelik’in satislari sirasiyla %-3, %+1 ve %+2

seviyelerinde performans gosterdi.

m Bati Avrupa’da 2A26’da satis hacmi toparlanmasi sinirli 6lglide devam etmesine
karsin EUR bazinda daralma yasandi. Beko bu doénemde pazar liderligini
korumayi basarirken, son geyreklerde Bati Avrupa’daki pazar payi dengelendi.
Dogu Avrupa’da ise tlketici talebi gérece zayif seyretti. Diger yandan, Afrika’da
direngli gériiniim izlenirken, Orta Dogu ve Asya-Pasifik bolgelerinde zayif piyasa

kosullari s6z konusuydu.

m Sirket’in satis geliri 1¢26’da uluslararasi lgekte yogunlasan rekabet, zayif
talep ile iceride dezavantajli liriin karmasi ve fiyatlama nedeniyle yillik bazda
%9 azalarak 130.272 milyon TL olarak gergeklesti. Toplam satislar icerisindeki
yurt ici payi 1C25’teki %34’ten %33’e hafifce geriledi.
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DENIZ YATIRIM STRATEJ VE ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m Metal ham madde fiyatlarinda son c¢eyrekte yiikselis yasanirken, énceden
avantajli fiyatlarla glivence altina alinan kontratlar sayesinde, yilin ilk yarisinda

onemli_bir _maliyet artisi _beklenmiyor. Plastik ham madde fiyatlari ise, ilk

ceyrekte artis gosterse de 2025 ortalamasina yakin seyrederken yillik bazda
hala daha dusuk seviyelerde gergeklesti. Erken yapilan tedarik anlasmalari,

2026'nin ilk yarisindaki ihtiyacin biyik bdélimini gilivence altina alarak kisa

vadeli etkileri sinirlandirsa _da_ikinci ceyrekte bir miktar maliyet baskisi
gozlenebilir.

m FAVOK yillik %3 artisla 7.747 milyon TL seviyesine yiikselirken, FAVOK marji
iyilesen briit karhligin etkisiyle ceyreksel bazda 0,8 puan, yillik bazda da 0,7
puan artisla %5,9 seviyesinde gergeklesti.

m Sirket, 1C26’da 1.817 milyon TL ana ortaklik net zarari (1¢25: 2.146 milyon TL
net zarar) agikladi. 2C24’ten bu yana ilk kez pozitif VOK kaydedilmesine karsilik

ylksek vergi gideri ceyreksel bazda net zarardaki artista etkili oldu. Artan vergi

giderine karsilik azalan net finansman gideri ise net zarardaki yillik iyilesmede
etkili oldu.

m Sirket, 1G26’da 1.887 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider
(1¢25: 1.965 milyon TL net gider), 6.077 milyon TL seviyesinde net finansman
gideri (1¢25: 10.390 milyon TL net gider) ve 2.515 milyon TL vergi gideri (1¢25:
1.307 milyon TL vergi gideri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal

kazanc/kayip kalemi altinda 6.155 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

m 1C26’da isletme faaliyetlerinden kaynakh 16.428 milyon TL nakit cikisi
gerceklesirken, serbest nakit akimi (SNA) -19.226 milyon TL (1¢25: -16.894
milyon TL) oldu. Finansallarin_aciklanmasinin_ardindan dizenlenen analist

telekonferansinda, Sirket yOnetimi, sezonsal olarak yilin ilk ceyreginin net

isletme sermayesi ve beraberinde net borc pozisyonun arttigi bir dénem

oldugunu ve yilin devaminda alacak tahsilatinda hizlanma esliginde bu

durumun terse dénmesinin beklendigini ifade etti.

m Sirket verilerine gére, 2025 yil sonunda 4,7 milyar EUR olan toplam borg
pozisyonu Mart 2026 sonunda 4,9 milyar EUR’a yiikseldi. EURTRY’deki ylkselise
ek olarak net isletme sermayesi ihtiyacindaki artis ile 151.932 milyon TL olan
net borg pozisyonu 169.781 milyon TL olarak gergeklesti. Net borg/FAVOK orani
ise Mart 2026 sonu itibariyle 5,1x seviyesindedir (2025 yil sonu: 4,6x).

m YOnetim, 2025 yili sonuglarinin ardindan paylastigi 2026 yilina yonelik
beklentilerini kismen revize etti. Buna gore Argelik, Tirkiye ciro blylme
beklentisini ‘yatay’ olarak korurken, uluslararasi ciro biyime beklentisini
(yabanci para olarak) jeopolitik riskler nedeniyle ‘diisiik tek hane bliyime’den
‘yatay’ olarak revize etti. Diger yandan, FAVOK marji beklentisi %6,25 - 6,50,
isletme sermayesi/ciro orani beklentisi yaklasik %22 ve yatirim harcamasi
beklentisi de yaklasik 250 milyon Euro olarak strdralda.

m Genel degerlendirme: 2026 yili i¢in beklentimiz Sirket'in 647.835 milyon TL
satig geliri, 42.164 milyon TL FAVOK ve 3.015 milyon TL net kar agiklamasi
yonindeydi. Mevcut durumda, Sirket tarafindan aciklanan beklentilere oldukca

yakin olmasi dolayisiyla beklentilerimizde bu noktada bir degisiklige gitmiyoruz.

Ancak, artan net bor¢ pozisyonunu modelimize yansitmamiz neticesinde
Argelik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 175,00 TL’den 163,00 TL’ye dsiiriirken,
onerimizi AL olarak siirdiirliyoruz. 2026 tahminlerimize gére, ARCLK hissesi
5,9x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST
100 endeksinin %10 gerisinde performans géstermistir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)

Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)

Faaliyet giderleri/satiglar
Esas faaliyet kari (mio TL)

Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)

FAVOK mariji
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/dzsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhilik (yillik)

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

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

Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi
ARCLK 22 Nisan

TMS 29 Dahil

141,012
40,903
29.0%

151,932

234,149
83,526
99,014

-1.2%

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
1C25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
-8% -9% 523,933 560,937 -7%
-5% -5% 150,793 154,587 -2%
0.8 puan 1.1puan 28.8% 27.6% 1.2 puan
-8% 7% 143,798 147,064 2%
-0.1 puan 0.4 puan 27.4% 26.2% 1.2 puan
94% 62% 6,995 7,523 -7%
0.9 puan 0.7 puan 1.3% 1.3% Opuan
7% 3% 30,247 29,186 4%
0.8 puan 0.7 puan 5.8% 5.2% 0.6 puan
a.d. ad. 3,310 2,723 22%
21% -40% -30,019 -33,048 -9%
167% 8% 14,977 20,694 -28%
a.d. ad. -4,737 -2,108 125%
62% 92% -5,063 -781 548%
1% -15% -8,356 2,211 ad.
-0.1puan 0.1puan -1.6% 0.4% -2puan
12% 13% 151,932 125,637 21%
0.5 -0.1 4.6 39 0.7
0.3 0.7 1.8 1.2 0.7
-0.2 puan -9 puan -11.9% 2.5% -14.4 puan
O puan -1.1puan -1.5% 0.4% -2puan
-7% -1% 363,954 330,510 10%
-5% -9% 234,149 242,352 -3%
-6% -25% 83,526 108,117 -23%
-1% -15% 99,014 103,306 -4%

1.1%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ozet grafikler

Satig geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zarari (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

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

Karlilik marjlan (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Net boi akit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJ{ & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 22.04.2026 30.01.2026 30.01.2026
BILANCO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Dénen Varliklar 338,697 363,954 300,354
Nakit ve Nakit Benzerleri 79,462 107,651 66,514
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 134,310 128,321 121,634
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,165 1,524 1,336
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 98,375 99,014 93,880
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 19,621 20,787 16,989
(Ara Toplam) 332,934 357,297 300,354
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 5,763.24 6,656.95 0.00
Duran Varliklar 223,106 234,149 220,239
Ticari Alacaklar 29.35 43.29 45.62
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 282 299 308
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 4,099 3,612 3,269
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 117,222 123,412 118,871
Serefiye 10,962 11,743 11,187
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53,705 55,460 47,532
Ertelenmis Vergi Varhig 31,455 34,080 30,143
Diger Duran Varliklar 5,353 5,499 8,884
TOPLAM VARLIKLAR 561,803 598,103 520,593
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 354,485 374,858 289,583
Finansal Borglar 159,777 162,803 81,502
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 135,493 143,452 134,020
Diger Borglar 12,461 13,222 7,632
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliiliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 465 123 359
Borg Karsiliklari 12,915 13,704 17,767
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 33,374 41,554 48,302
(Ara Toplam) 354,485 374,858 289,583
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 128,961 139,719 132,758
Finansal Borglar 89,466 96,780 99,185
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 0.00 0.00 0.00
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 Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 14,478 16,068 13,526
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 6,864 7,090 6,130
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 18,152.62 19,781.41 13,916.44
Ozkaynaklar 78,357 83,526 98,252
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 73,314 77,458 87,921
Odenmis Sermaye 676 676 676
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 14,887 14,887 23,871
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 64,620 73,814 55,888
Dénem Net Kar/Zarar -1,817 -9,195 2,211
Yabanci Para Gevrim Farklari 13,812 15,553 15,084
Diger Ozsermaye Kalemleri -18,863 -18,278 -9,808
Azinlik Paylari 5,043 6,068 10,331
TOPLAM KAYNAKLAR 561,803 598,103 520,593

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Gelir tablosu

Sirket ARGCELIK
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Agiklanma Tarihi 30.01.2026 30.01.2026 22.04.2026 22.04.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1625 1626

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 560,937 523,933 142,797 130,272
Satislarin Maliyeti (-) -406,350 -373,140 -101,869 -91,450
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 154,587 150,793 40,928 38,822
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 Sektori 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) 154,587 150,793 40,928 38,822
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -108,282 -103,927 -28,045 -26,606
Genel Yonetim Giderleri (-) -32,436 -33,380 -9,873 -8,511
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -6,346 -6,491 -1,698 -1,585
Diger Faaliyet Gelirleri 37,523 22,638 8,712 7,813
Diger Faaliyet Giderleri (-) -35,723 -19,139 -6,747 -9,700
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 9,323 10,494 3,278 234
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,154 41 34 -74
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 1,596 147 40 12
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -443 -107 -6 -86
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -230 -229 -135 62
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 10,246 10,305 3,177 223
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis) 28,862 17,617 4,160 5,967
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -61,911 -47,636 -14,266 -5,890
Parasal Kazang / (Kayip) 20,694 14,977 5,682 6,155
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -2,108 -4,737 -1,247 301
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -781 -5,063 -1,307 -2,515
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1,845 -1,994 -1,113 -650
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,064 -3,069 -194 -1,865
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -2,889 -9,799 -2,554 -2,214
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -2,889 -9,799 -2,554 -2,214
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 2,211 -8,356 -2,146 -1,817
Azinlik Paylari -5,100 -1,444 -408 -398
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77
Hisse Bagina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 3.64 -13.73 -3.53 -2.77

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar 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 dolayli 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 yatirrm danismanlhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim 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 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari asgtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden 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 disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl 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 farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siire¢
ylritmemektedirler.
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