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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 284.25
Hedef Fiyat (TL) 404.90
Getiri Potansiyeli (%) 42.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 246.66  352.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 15,459
Sermaye (minTL) 1,380
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 392,265
Hedeflenen Piyasa Degeri 558,762
Net Borg 495,487
Firma Degeri 887,752
Nominal Getiri 7% 3% -11% 6%
BIST100 Rélatif Getiri -3% -13% -31% -9%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 05 Mart 2026 tarihi itibariyledir.
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Mart 2026 tarihi itibariyla Tirk Hava Yollari ve Pegasus’un hem 2025 yil

finansallarini hem de finansallar ardindan gergeklesen telekonferanslari takip

ettik. Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gerginlikler her iki havayolu sirketinde de

en one cikan sorular arasinda yer aldi. Raporumuzun ilk sayfasinda sirketlerin

Orta Dogu operasyonlari hakkindaki bilgilendirmelerini, devam eden sayfalarda

sirastyla Tirk Hava Yollari ve Pegasus’un telekonferanslarindan g¢ikarttigimiz

o6nemli noktalari bulabilirsiniz.

Tirk Hava Yollari.

"Orta Dogu'daki jeopolitik gerginligin operasyonel hacim ve finansal sonuglar
lizerindeki beklenen etkisi" Uzerine; su an belirsizlik ortaminda olundugu,
catismanin ne kadar genisleyecegi ve ne kadar siirecegi konusunda net bir
ongoride bulunmanin imkansiz oldugu bilgisine yer verildi.

Orta Dogu bdlgesinin, toplam kapasite ve gelirlerin yaklasik %6'sini temsil
ettigi; Suudi Arabistan ve Umman uguslarinin devam ettigi, ancak, iran, Irak,
ve BAE gibi
operasyonlarin biiyik kisminin askiya alindigi agiklandi. Savastan Once bu

Suriye, Libnan, Kuveyt, Bahreyn, Katar tilkelere olan

bdlgeye giinlik 100 ugusun oldugu, su an ise glinlik 35 ugus gergeklestirildigi
belirtildi. iran uguslarinin 20 Mart'a kadar; Irak, Suriye ve Liibnan uguslarinin ise

9 Mart'a kadar iptal edildigi,
degerlendirildigi bilgisine yer verildi.

diger (Ulkelerin durumunun ginlik olarak

Finansal etki agisindan Subat ayinin zaten diisiik bir donem oldugu ifade
edilirken; Asya'dan Avrupa'ya gitmek isteyen ve aktarma noktalari kapandigi
icin Tirk Hava Yollar’na yonelen yolculardan dolayi bir miktar talep artisi
oldugu bilgisine yer verildi. Ancak, bunun kisa vadeli bir durum oldugu kanaati

eklendi.

Akaryakit tarafinda ise; Brent petroliin 80 dolar seviyelerinde kalmasinin ayhk
yaklasik 70 milyon dolarlik ek maliyet yarattigi; bu durum bir ay daha siirerse
yaklagik 90 milyon dolarlik bir gelir kaybi beklendigi agiklandi. Katki payi
bazinda degerlendirildiginde ise net kaybin yaklasik 20 milyon dolar civarinda

kalacagi ongorilmektedir.

Sire¢ uzarsa Nisan'daki Paskalya ve bayram donemlerinin etkilenmesi
durumunda, o zaman daha kapsamli hesaplamalarin yapilmasi gerektigi ifade

edildi.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.



Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 180.70
Hedef Fiyat (TL) 305.50
Getiri Potansiyeli (%) 69.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 178.20 287.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5,152
Sermaye (mInTL) 500
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 90,350
Hedeflenen Piyasa Degeri 152,750
Net Borg 161,358
Firma Degeri 251,708
Hisse Performansi 1Ay 3Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -11% -10% -33% -6%
BIST100 Rolatif Getiri -7% -24% -47% -19%
Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 05 Mart 2026 tarihi itibariyledir.

Pegasus.

Orta Dogu’nun, Pegasus'un toplam uluslararasi kapasitesi icerisinde yaklasik
%15'lik paya sahip oldugu; bdlgedeki gerilim ardindan gelen hava sahasi
kapanmalarinin, Sirket’i proaktif nlemler almaya sevk ettigi aciklandi. iran ve
Irak uguslarinin 12 Mart; Urdiin ve Liibnan uguslarinin 9 Mart tarihine kadar
askiya alindig;; Suudi Arabistan'da Medine ve Cidde uguslari ile Umman
seferlerinin glivenli koridorlar Gzerinden devam ettirildigi bildirildi. Birlesik Arap
Emirlikleri, Kuveyt, Bahreyn ve Katar uguslari ile Suudi Arabistan'in stratejik
noktalari olan Dammam ve Riyad seferlerinin de gegici olarak durduruldugu
bilgisine yer verildi. Normal sartlarda iran, Irak, Lilbnan ve Urdiin hatti
%5'ini
olustururken; BAE, Bahreyn, Kuveyt ve Katar hattinin %4’lik paya sahip oldugu

Pegasus’un gilinlik 210’dan fazla uluslararasi kalkisinin _ yaklasik

aciklandi. Toplamda uluslararasi operasyonlarin %9-10’unun dogrudan risk altina

girdigi bilgisine yer verildi.

Operasyonel kayba ek olarak, Pegasus'a ait bir ucagin ¢atismalarin
baslamasindan hemen 6nce iran'in baskenti Tahran'da mahsur kalarak yerde

kaldigi agiklandi.

Brent petrol fiyatlarindaki artisin FAVOK iizerindeki hassasiyeti ve hedge
stratejisindeki degisiklikler sorusu lizerine Sirket; 2026 biitcesinde dngorilen
ortalama 65 dolarlik Brent fiyatinin ilizerindeki her 5 dolarlik artisin (diger
degiskenler sabitken) yillik FAVOK iizerinde yaklasik 40 milyon euroluk olumsuz
etki yaratabilecegini; ancak, halihazirda %62,5 seviyesine ¢ikarilan hedge orani
ve 70 dolarin altindaki koruma fiyati

sayesinde agagl yonlii risklerin

sinirlandigini vurguladi.

“Orta Dogu'daki gerilimin tirmanmasi durumunda uygulanacak kapasite
yonetimi" soruldugunda; bolgedeki kapasitenin Avrupa-Tiirkiye arasi noktadan
noktaya uguslara, direngli olan etnik seyahat pazarina veya giiclii seyreden i¢
beklenen hizli talep

hatlara kaydirilabilecegi; ana odagin kriz sonrasi

toparlanmasina tam kapasiteyle hazir olmak oldugu vurgulandi.

Catismalarin baslamasiyla birlikte genel rezervasyon akisinda bir yavaslama
gozlemlendigi ifade edilirken; 6zellikle Mart ayi sonuna denk gelen Ramazan
Bayrami ve Paskalya gibi iki biiyiik seyahat zirvesinin bu durumdan olumsuz
etkilenmesinin beklendigi agiklandi.

Ongoriilebilirligin  disiik olmasi ve hava sahasi erisimindeki belirsizlikler
nedeniyle, Pegasus yonetimi 2026 mali yili igin herhangi bir resmi finansal veya
operasyonel yonlendirme saglamama karari almistir.
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Tiirk Hava Yollari

4¢25 déneminde toplam yolcu sayisi %15,7 artisla 23,3 milyon yolcuya ulasmistir. Yolcu gelirleri ise, 4C25°te gegen yilin ayni
dénemine gére %12,7 artis gdstermistir. Kargo rakamlari, 4C25 déneminde gegen yilin ayni dénemine gére %16,6 artis gdsterirken,
kargo gelirleri, birim gelirlerdeki diisiisle %3,4 azalmistir. Toplam gelirler ise 4C25’te gegen yilin ayni dénemine gére %11,9 artis
gdstermistir. 2025 yilina baktigimizda ise toplam yolcu sayisinda %8,8’lik artis gériiliirken, yolcu gelirleri %7,4’liik artis
gerceklesmistir. Kargo rakamlarinda ise %8,8’lik artis gériiliirken, kargo gelirleri yili %3 azalisla tamamladi. Nette, Tiirk Hava
Yollari’nin toplam satis geliri 2025’te %6,3 artis géstermistir.

4¢25’te akaryakit giderleri gegcen yil ayni déneme gore %8 artarken, ayni dénemde personel gideri %8,6 azalis gostermistir. 2025
yilinda _ise akaryakit gideri %8,3’liik azalisla karsimiza cikarken, personel gideri %9,8 artis gdstermistir. Akaryakit gideri toplam

maliyetlerin %26,9’unu, personel gideri ise %24,6’sin1 olusturmustur.

4¢25’te FAVOK gecen yilin ayni dénemine gére %9,2 artarak 1.314 milyon USD, FAVKOK (EBITDAR) ise bu dénemde gegen sene
ayni déneme gére %4,5 artarak 1.454 milyon USD olarak gerceklesmistir. FAVOK marji gecen yila gére 2 puan artarak %20,9

seviyesinde gerceklesmistir. 2025’te ise FAVOK gecen yila paralel 5.059 milyon USD seviyesinde yili tamamladi. FAVOK mariji _ise

2025°te 1,3 puan azalisla %21 seviyesinde gerceklesti.

Sirket’in 3C25 dénem sonunda 1.4x seviyesinde olan net bor¢/FAVOK rasyosu, 4C25 déneminde 1.6x olarak gerceklesti.

Sirket, 4C25 déneminde %23,8’lik artisla 883 milyon USD net kar acikladi. Sirket, yatirim portféyiiniin katkisiyla net kérin olumlu

yénde etkilendigini belirtti. 2025’te ise net kar %15 azalisla 2,9 milyar USD olarak gergeklesti.

Soru-cevap boéliimi

m “4C25 dénemi finansal ve operasyonel performansinin ana itici giigleri" soruldugunda; Noel ve yilbasi seyahat déneminin
etkisiyle yolcu doluluk oraninin 2 puan, kargo doluluk oraninin ise 4 puan arttigi gl bir donem gegirildigi, kargo hacminin %16
artisla hava kargo pazarindaki niifuzu kanitladigi belirtildi. Maliyet tarafinda personel giderlerindeki %9'luk dislstin akaryakit disi
birim giderleri (ex-fuel CASK) %2 oraninda gerilettigi, dogrudan satis kanallari sayesinde pazarlama giderlerinde %15 tasarruf
saglandigi ancak jet yakiti marjlarindaki (crack spread) %19'luk artigin yakit giderleri tGizerinde ciddi baski yarattigi vurgulandi.

m "GTF motor sorunlari nedeniyle operasyon disi kalan ugak sayisi ve iireticiden beklenen tazminat siireci" soruldugunda; 2025
yitlinin 39 ugagin yerde olmasiyla tamamlandigi, motor revizyon sirelerinin uzunlugu nedeniyle 2026 sonunda bu sayinin 50'ye
ulasabilecegi belirtildi. Filodaki 110 GTF motorlu ugagin yarattigl kapasite kaybinin diger ucaklarin kullanimini artirarak
dengelenmeye calisildigi ve Uretici Pratt & Whitney ile tazminat goriismelerinin aktif sekilde stirdlrildtugi bilgisi paylasildi.

m "Mevcut rezervasyon trendleri bélgesel olarak nasil sekillendigi" sorusu Uzerine; Orta Dogu'daki son gerginlige kadar
rezervasyonlarin olduk¢a gligli seyrettigi ifade edildi. 2026'nin ilk yarisinda toplamda %10-11 kapasite artisi planlandigs;
Avrupa'da %7 kapasite ve %2 birim gelir artigi, Uzak Dogu'da (6zellikle Cin vize muafiyeti etkisiyle) %15 kapasite artisi, Amerika'da
%4 kapasite ve %1 birim gelir artisi, i¢ hatlarda ise %6,5 kapasite blylimesi hedeflendigi isaret edildi. Mevcut krizin bu tahminler
Uzerindeki etkisinin Mart sonu itibariyla daha net gorilecegi soylendi.

m "Tiirkiye'ye yonelik turizm talebi ve 2026 yili turist sayisi beklentileri" soruldugunda; 2025 yilinin 64 milyon turist (%3 artis) ile
olgunlasma yili oldugu, 2026 yili baz senaryosunda ise %4-5'lik bir artis beklendigi, Turkiye'nin turizm cazibesi ve havacilik

altyapisinin bu biyimeyi destekleyecek glicte oldugu vurgulandi.

m "Premium kabin segmentinin karlilik ve talep agisindan ekonomi segmentiyle karsilastirmasi” Uzerine; premium segmentin
ekonomiden ¢ok daha glgli performans sergiledigi, 6zellikle Amerika rotalarinda premium gelir artisinin ekonomi segmentinin
17 puan, Avrupa business class birim gelir gelisiminin ise ekonominin 5 puan lzerinde gergeklestigi, bu durumun markaya yapilan

yatinmlarin karsihgi oldugu belirtildi.

m "Siki para politikasi ve yiiksek enflasyonun i¢ hat yolcu trafigi iizerindeki etkisi" soruldugunda; i¢ hat talebinin olduk¢a direngli
kaldigi, 2025'te doluluk oranlarinin 5 puan, birim gelirlerin ise %9 ylkseldigi, havayolunun Turkiye'deki ulasim agindaki
vazgecilmez yeri nedeniyle 2026'da i¢ hat kapasitesi %11 artirma hedefi oldugu agiklandi.

m "Kargo operasyonlarinin 2025 performansi ve 2026 yili finansal projeksiyonlari” soruldugunda; 2025'in 3,4 milyar dolar gelirle
tamamlandig, 2026'da kargo gelirlerinin %6-8 artmasinin, tasinan hacmin ise %5-6 yilikselmesinin beklendigi, deniz
tasimacihgindaki aksamalarin brim gelirleri yukari yonli destekleyebilecegi ifade edildi.
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"2026 yili beklentileri" Uzerine; kapasitenin %7-9, toplam gelirin %6-9 bandinda artmasinin hedeflendigi, EBITDAR'In yaklasik
6 milyar dolar seviyesinde ve marjin %22-24 araliginda gergeklesmesinin beklendigi, ancak, bu tahminlerin 66 dolarlik Brent petrol
varsayimina dayandigi, mevcut 80 dolarlk fiyatlarin maliyet yapisini etkileyebilecegi vurgulandi.

"Akaryakit maliyetlerindeki hassasiyet ve 2026 yili icin uygulanan hedging stratejisi" soruldugunda; Brent petroldeki her
1 dolarlik artisin yillik 50 milyon dolarlik ek maliyet yarattigi, 2026 yakit tiketiminin %34'inlin hedge edildigi ve hedging
islemlerinde basa bas noktasinin 62 dolar seviyesinde bulundugu bilgisi verildi. 2026 yili igin Brent fiyati 66 dolar varsayilmistir.

"2026-2028 dénemi filo biiyiime plani, u¢ak teslimatlari ve ¢ikislari" tizerine; 2026 sonunda filonun 560-570 ugaga ulagmasinin
hedeflendigi, yil iginde 85 yeni teslimat (Alet igin 58 yeni nesil ugak dahil) alinirken 32 ugagin filodan gikacagi, 2027 hedefinin 610,
2028 hedefinin ise 630 ugak oldugu agiklandi.

"Net bor¢ rakamindaki artisin nedenleri ve 2026 yili bor¢ yonetimi stratejisi" soruldugunda; artisin temel nedenlerinin 24 adet
net ucak biylumesi, altyapi yatirimlari ve euronun deger kazanmasi oldugu, ayrica, onceki yil wet-lease olan ugaklarin finansal
kiralama (finance lease) modeline gegisinin operasyonel giderden borg kalemine kayma yarattigi vurgulandi.

"Tiirk Teknik istirakinin grup karlihgina katkisi ve gelecek vizyonu" soruldugunda; istirakin 2,6 milyar dolar gelirle grup karinin
%10'unu olusturdugu, Rolls-Royce ile kurulan motor bakim merkezi ve yeni hangarlar ile 2033'te hangardaki ugak kapasitesinin
60'tan 120'ye, gelir hedefinin ise 8 milyar dolara yukseltilecegi acikland:.

"Euronun degerlenmesindeki etkiler" sorusu lzerine; euro bazli gelirlerin giderlerden fazla olmasi nedeniyle operasyonel karin
pozitif etkilendigi, ancak, euro bor¢glanma nedeniyle finansal giderlerde bir baski olustugu agiklandi. Net etkide ise operasyonel
kardan gelen katkinin daha fazla oldugu icin euronun degerlenmesi net kara pozitif etki ettigi ifade edildi.

"Air Europa azinlik hisse alim siireci ve beklenen stratejik sinerjiler" soruldugunda; ispanya ve AB rekabet otoritelerine
basvurularin yapildigi, slirecin yaz sonuna kadar tamamlanmasinin ve 2026 son geyreginde sinerjilerin (6zellikle Latin Amerika
baglantilar) finansallara yansimaya baslamasinin hedeflendigi ifade edildi.

"Temettii deme politikasi, geri alim planlari ve hissedar degeri yaratimi" lizerine; EBITDAR marji %22 {izerinde ve kaldirag 2,5x
altinda kaldig1 stirece temettli 6deme niyetinin korundugu, 6deme (payouyt) oraninin %5-7 civarinda 6ngoraldigu, hissenin igsel
(intrinsic) degerin altinda olmasi ve piyasadaki haksiz fiyatlanmalara karsi geri alimlarin yapildigi vurgulandi.
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Pegasus

Toplam misdfir sayisi, 4C25 déneminde gegen yila gére %19 artarken, satis gelirleri gegcen yil ayni déneme gore %8 artarak 814
milyon euro olarak gerceklesmistir. Bu dénemde dis hat tarifeli yolcu gelirleri %4 ve yan gelirler %18 artis gdstermis, i¢ hat tarifeli

yolcu %1 azalmistir. 2025’te ise toplam misafir sayisindaki %15’lik artisa karsin satis geliri %9 artisla 3.414 milyon euroya

ulagsmugtir. Toplam birim gelir, 2025 yili 6ngériileri paralelinde, 4C25°te %10, 2025 yilinda ise %7 gerileme gdstermistir.

2025 yilinda misafir basina yan gelirler 29.5 euro ve yan gelirlerin toplam gelir igindeki pay1 %37 seviyesindedir. (2024: %34, 2023:
%30 ve 2022: %26). Doluluk orani tarafinda ise 4¢25°te doluluk orani %88,5’e yiikselirken, Pegasus, yili, %87,7 seviyesinde gegtigimiz
yila paralel tamamlamustir.

4¢25 déneminde FAVOK %16 azalis géstererek 148 milyon euro seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK marji bu ¢eyrekte 5,3 puan
azalisla yaklasik %18 seviyesindedir. 2025 yilina baktigimizda ise FAVOK %5 azalisla 840 milyon euro, FAVOK marji ise 3,8 azalisla
%24,6 seviyesinde tamamlamistir.

2025 yili, birim gelirlerin (RASK) baski altinda kaldigi, buna mukabil operasyonel verimliligin birim giderleri (CASK) kontrol altinda
tuttugu bir yil olmustur. RASK, 4C25’te %10, 2025’te ise %7 gerileyerek 4,36 euro seviyesinde gerceklesmistir. Bu gerileme,
pazardaki kapasite yogunlugu ve yogun rekabetin bilet fiyatlari lizerindeki asadi yénlii baskisindan kaynaklanmistir.

Toplam maliyetler, 4¢25’te yillik bazda %18 yiikselis géstermistir. 2025’te ise toplam maliyet artisi %17 olarak gergeklesmistir. AKK
basina birim gider (CASK) 4C25’te %2 azalisla 3,90 euro cent seviyesinde gergeklesirken, yakit haric CASK ise gegen yilin ayni
dénemine gére %3 azalisla 2,69 euro cent seviyesindedir. 2025 yilina baktigimizda AKK basina birim giderin 3,85 euro cent ile gegen
yila paralel seviyelerde gerceklestigini takip ederken yakit hari¢ CASK’in %5 artis sergiledigini gérdiik.

3¢25 dénemi sonunda 2.855 milyon euro olan net borg¢ pozisyonu, 4¢25 dénemi sonunda 2.942 milyon euro seviyesinde takip edildi.
3¢25 dénemi sonunda 759 milyon euro olan nakit pozisyonu ise 4C25 dénemi sonunda 597 milyon euro seviyesine geriledi.

Soru-cevap béliimii

m "SmartWings satin alimi ve stratejik yol haritasina uyumu" soruldugunda, bu adimin 2022 stratejik plani dogrultusunda Tirkiye
disina blylime hedefinin bir pargasi oldugu, 154 milyon euro degerindeki islemin SmartWings'in 4 ayri AOC'si ile Avrupa igi
uguslarda blyik bir potansiyel yaratacagi ve benzer karlilik yapilari sayesinde EBITDA marjinda anlamli bir seyreltme beklenmedigi
ifade edildi. Sirket’in mevcut borgluluk yapisi konsolidasyon sonrasi sadece marjinal diizeyde artacagi bilgisine yer verildi.

m "2026 ucak teslimat takvimindeki kaymanin Orta Dogu'daki risklerle iliskisi" sorusu lizerine Sirket, bu durumun tamamen
Airbus'in Uretim hattindaki kisitlamalardan kaynaklandigini ve sadece birkag haftalik bir gecikmenin diisiik sezona denk gelmesi
sebebiyle kapasite hedeflerini etkilemeyecegini belirtti. 2026’da 8, 2027’de 13 ugaklik planin glincelligini korudugu agiklandi.

m "Birim gelirlerdeki (RASK) zayiflamanin 2026 genelindeki seyri" soruldugunda, Ocak ayindaki %11'lik yolcu artisi ile yila glglu
baslandigi, ancak, Subat ve Mart aylarinin savas ve Ramazan etkisiyle belirsiz gegebilecegi; buna karsin Avrupa pazarindan gelen
talebin, 6zellikle Almanya pazarindaki normallesme sinyalleriyle birlikte, kriz sonrasi hizli bir toparlanma gosterebilecegine isaret
edildi.
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Yasal Uyani

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 hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm 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
cikabilecek, dogrudan veya dolayh 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 yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi so6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkl genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde 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 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden 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 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siire¢
yliriitmemektedirler.
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