DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 10.77
HedefFiyat (TL) 17.00
Getiri Potansiyeli (%) 57.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.51 11.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 126
Sermaye (minTL) 806
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,679
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,700
Net Borg 5,733
Firma Degeri 14,413
Nominal Getiri 20% 18% 19% 6%
BIST100 Rolatif Getiri 17% 14% -4% -6%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

(Fri::‘n::)llar Gerceklesen DenizYatirnrm Research Turkey
Satiggeliri 4,074 3,915 3,900
FAVOK 388 117 234
FAVOK mariji 9.5% 3.0% 6.0%

Net kar -522 -479 -500

Net kar marji -12.8% -12.2% -12.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
04.11.2025 09:00:20

Karel Elektronik (KAREL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumlu

Karel Elektronik, 3¢25 doneminde 4.074 milyon TL satig geliri (Deniz Yatirim:
3.915 milyon TL), 388 milyon TL FAVOK (Deniz Yatinm: 117 milyon TL) ve
522 milyon TL net zarar (Deniz Yatirim: 479 milyon TL net zarar) agikladi.
2C25 donemi
127 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Satis gelirinde reel biiyiime, operasyonel karlilikta toparlanma.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Yiiksek seyreden finansman gideri.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

= Hatirlayacak olursak, 1¢25 doéneminde finansallar gérece zayif

seyrini slirdiirmiis olsa da en zorlu donemin geride kaldigina yonelik

sinyaller alinmig, 2C25 sonuglari bu goriiniimii destekleyerek
toparlanmanin basladigini teyit etmisti. 3C25 doneminde ise bu
iyilesme trendinin devam ettigini goriiyoruz. Bununla birlikte,
borgluluk seviyelerinin hala yiiksek seyretmesi ve net igletme
sermayesindeki iyilesmeye ragmen finansallar tzerindeki baskinin
tam olarak ortadan kalkmamasi, toparlanma hizini sinirlayan temel
unsurlar olmaya devam etmektedir. Bu cergevede, agiklanan
sonuglari devam eden normallesme egilimine isaret eden, ancak,
borg¢ dinamikleri nedeniyle temkinli kalmayi gerektiren sinirli olumlu

tablo olarak degerlendiriyoruz.

= Karel Elektronik, 3C25'te yillk bazda %8 artisla 4.074 milyon TL satis geliri

kaydetti. 9A25 doéneminde is kollari _bazinda incelendiginde, kurumsal

projeler reel bliyimenin ve brit kar artisinin gerceklestigi ana is kolu olarak

one cikmaktadir. Bu noktada, Sirket’in Turkcell ile Nisan 2025’ten itibaren

gecerli olan sézlesmesinin pozitif etkilerinin gérildigini belirtmek gerekir.

Diger is kollarinda reel bliyime karsimiza ¢ikmazken; iletisim sistemleri ve
savunma is kollarinda brit karhhgin arttigi gézlenmektedir. Elektronik kart
Uretimi hem reel daralma hem de brit kardaki azalisla baski unsuru
olusturmaya devam etmektedir.

m Sirket'in 3€25 déneminde briit kar1 %766 artigla 453 milyon TL seviyesinde

gerceklesti. Esas faaliyet kari bu donemde 64 milyon TL ile pozitif bélgede
yer aldi. FAVOK, 388 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marii
%9,5 oldu. 3C25 doneminde beklentimiz, esas faaliyet karinin negatif bélgede

kalmaya devam etmesi yonindeydi. Bu noktada beklentimizin Uzerinde

gerceklesen karlilik rakamini 6nemli gérmekteyiz.

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 danismanhigi 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 géruslerine 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 Sirket, 3C25'te 91 milyon TL net diger gider (3¢25: 98 milyon TL net diger
gelir), 577 milyon TL net finansman gideri (3¢25: 337 milyon TL net
finansman gideri) ve 6 milyon TL vergi gideri (3¢25: 97 milyon TL vergi geliri)
kaydetti. Parasal kazang/kayip kalemi altinda 127 milyon TL'lik olumlu etki
olustu.

m Sirket, bu donemde 522 milyon TL net zarar agikladi. Operasyonel karlilikta
toparlanma gérmeye baslamis olsak da finansman giderinin yiiksek seyri net
zarar pozisyonunda etkili olmaya devam etmistir.

m 3G25 donemi itibariyle Sirket’in 5.733 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2¢25: 6.083 milyon TL net bor¢ pozisyonu). Borcluluk
gbérinimuindeki yiksek seviyeler, finansallarda sinirl_da olsa goérilmeye

baslanan toparlanma sinyalleri lizerinde baski olusturan temel unsur olarak

karsimiza cikmaya devam etmektedir. Sirket, 2C25 finansallari _ardindan

gerceklestirdigi toplantida tahsisli sermaye artirimi_mesaji_ vermis ardindan

gerekli aksiyonlari almaya baslamisti. Henliz siirecin tamamlanmamis olmasi

dolayisiyla finansallar Gzerinde etkisini géremedik. Ancak, onlimuzdeki

dénemde operasyonel toparlanmaya ek olarak finansman yikiinin azalacak

olmasina 6nem atfediyoruz.

m Sirket, yilin Uglncl ceyreginde isletme faaliyetlerinden 944 milyon TL nakit
girisi sagladi. Bir onceki ceyrekte 288 milyon TL nakit girisi saglarken,
bir onceki yil ayni g¢eyrekte 432 milyon TL nakit c¢ikisi yasamisti.
9A25 doéneminde ise isletme faaliyetlerinden 2.579 milyon TL nakit girisi
gergeklestirmis oldu (9A24: 1.150 milyon TL nakit girisi).

m 3G25'te yatirim faaliyetlerinden 806 milyon TL nakit ¢ikisi yasadi (2C25: 219
milyon TL nakit ¢ikisi). Boylelikle Sirket, 2025 yilinin 9 aylik doneminde yatirim

faaliyetlerinden 683 milyon TL nakit cikisi aciklamis oldu.

m 3C25'te finansman faaliyetlerinden 315 milyon TL nakit cikisi agiklarken,
9A25 doneminde finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi 1.724 milyon TL
seviyesinde gergeklesti.

= Genel Degerlendirme: Mevcut durumda, Karel Elektronik igin 12-aylik hedef
fiyatimizi 17,00 TL, Onerimizi de AL yoéniinde siirdiirliyoruz. Hisse,
yil baslangicindan bu yana endeksin %6 gerisinde performans gostermistir.
Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 34,4x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir. 2025 tahminlerimize gore KAREL hissesi 12,9x FD/FAVOK,
2026 tahminlerimize gore ise 7,0x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

m Uzun bir siiredir KAREL’i yakindan takip ediyor ve Sirket’in yeniden
toparlanma ve siregleri dlizenleme hamlelerinin  gelecek dénem
finansallarina dair etkileri tizerine kafa yormaya ¢alisiyoruz. Bugiin gelinen
noktada, Sirket’in, ana sorun noktalarini belirledigini ve ¢6ziime yénelik
aksiyonlar aldigini diisiiniiyoruz. Ote yandan tiim bunlari yaparken, ilkedeki
zorlu makro kosullar, talebin seyri, kur islemlerinin gidisati ve enflasyon
muhasebesinin etkileri gibi ¢oklu diger faktérlerin de devrede oldugu bir siire¢
s6z konusu. Sirket hisse senedi performansinin yatirimcilari memnun
etmedidinin farkindayiz. Oneri sunar tarafta yer almamiz nedeniyle en ¢ok da
bizleri mutsuz ediyor. Ancak, her zaman dile getirdigimiz (lizere, bu tarz
yeniden yapilanma siireglerinin kolay olmadigini ve sabir gerektirdiginin de
bilincindeyiz. Nette finansallardaki gidisati ve Sirket list yénetimi ile Holding’in
aldiklari/alacaklari tiim aksiyonlari son derece yakin ve titizlikle izledigimizin
bilinmesini isteriz. Ocak ayinda yayimlayacagimiz 2026 Strateji Raporumuz ile
birlikte KAREL’e yénelik beklentilerimizi de g6zden gegirecegiz.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 3¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 2% 8% 11,815 12,532 -6%
Brut kar (mio TL) 34% 766% 1,049 874 20%
Briit kar marji 2.7 puan 9.7 puan 8.9% 7.0% 1.9 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -12% -24% 1,251 1,261 -1%
Faaliyet giderleri/satislar -1.5puan -4.1 puan 10.6% 10.1% 0.5 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) ad. a.d. -202 -387 -48%
Esas faaliyet kar marji 4.2 puan 13.8 puan -1.7% -3.1% 1.4 puan
FAVOK (mio TL) 68% a.d. 777 213 264%
FAVOK marji 3.8 puan 17.1 puan 6.6% 1.7% 4.9 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. -37 -46 -18%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -2% 71% -1,788 -1,167 53%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. 21% 647 632 2%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -22% -20% -1,380 -968 43%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. ad. 16 -33 a.d.
Net kar (mio TL) -1% 2% -1,451 -1,077 35%
Net kar mariji 0.4 puan 0.7 puan -12.3% -8.6% -3.7 puan
Net borg* (mio TL) -6% 31% 5,733 5,819 -1%
Net borg/FAVOK 37.5 8.8 13.7 6.4 7.2
Net borg/6zsermaye 0.5 1.6 3.2 1.6 1.6
Ozsermaye karliligi (yillik) -49.4 puan -150.7 puan -178.0% -20.5% -157.6 puan
Aktif karhilik (yilhik) Opuan -10.4 puan -16.2% -4.3% -11.8 puan
Doénen varliklar (mio TL) -3% 21% 8,529 9,382 -9%
Duran varliklar (mio TL) 7% 34% 5,632 5,584 1%
Ozkaynaklar (mio TL) -20% -33% 1,794 3,557 -50%
Stoklar (mio TL) -6% -9% 2,761 4,050 -32%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi
KAREL 3 Kasim 5.6%
DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3
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Bilan¢o

Sirket KAREL ELEKTRONIK

Periyot Sonu
Agiklanma Tarihi

BILANCO (milyon TL)

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar
Stoklar
Canli Varliklar
Diger D6nen Varliklar
(Ara Toplam)
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar
Finansal Yatinmlar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar
Canli Varliklar
Yatinm Amagli Gayrimenkuller
Stoklar
Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yiuikiimlultkler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Miusteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Diginda Kalanlar)
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi
Borg Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukiimlulikler
(Ara Toplam)
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yukumlulukler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimlulikler
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar)
Uzun vadeli karsiliklar
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1)
Ertelenmig Vergi YakimlalGgu
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Gzkaynaklar
Odenmis Sermaye
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi ihrag Primleri
Deger Artig Fonlari
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar
Dénem Net Kar/Zaran
Yabanci Para Cevrim Farklari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinhk Paylan
TOPLAM KAYNAKLAR

30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
03.11.2025 04.03.2025 04.03.2025
9A25 2024 2023
8,529 9,004 7,821
480 359 907
0 0 0
3,939 4,448 2,533
0.00 0.00 0.00
85 175 83
0.00 0.00 0.00
2,761 3,099 3,233
0.00 0.00 0.00
1,265 924 1,060
8,529 9,004 7,821
0.00 0.00 0.00
5,632 5,429 3,847
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 0
0.00 0.00 0.00
35 59 63
0 0 0
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
528 809 669
2,706 2,198 1,530
147 199 205
2,097 2,063 1,352
100 0 0
18 101 29
14,161 14,433 11,668
11,019 10,584 7,186
5,392 5,817 4,458

0 0 563
3,653 3,241 1,055
828 253 11
40.92 37.75 276.91
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
439 296 91
5 0 48
295 285 224
366 654 459
11,019 10,584 7,186
0.00 0.00 0.00
1,348 1,219 823
821 680 226
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 0
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 2
468 509 360
0.00 0.00 0.00
59 29 235
0.00 0.00 0.00
1,794 2,631 3,659
1,285 2,370 3,434
806 806 403
0.00 0.00 0.00
35.28 35.28 7.13
0.00 0.00 0.00
200 200 160
-104 1,635 836
-1,451 -1,914 339
323 -513 -247
2,123 2,121 1,936
509 261 225
14,161 14,433 11,668

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 03.11.2025 03.11.2025 03.11.2025 03.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3024 3625

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 12,532 11,815 3,771 4,074
Satislarin Maliyeti (-) -11,659 -10,766 -3,718 -3,621
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 874 1,049 52 453
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 Sektorl 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) 874 1,049 52 453
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -671 -640 -292 -177
Genel Yonetim Giderleri (-) -456 -449 -158 -148
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -134 -162 -64 -64
Diger Faaliyet Gelirleri 797 1,627 230 616
Diger Faaliyet Giderleri (-) -845 -1,680 -137 -699
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -435 -255 -368 -19
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2 15 4 -8
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 2 40 2 13
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -1 -25 2 -21
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/Zarar -433 -240 -364 -27
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 152 413 54 -39
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1,319 -2,201 -390 -411
Parasal Kazang / (Kayip) 632 647 105 127
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -968 -1,380 -595 -477
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -33 16 97 -6
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -67 -48 -6 -13
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 33 64 103 7
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1,001 -1,364 -498 -483
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -1,001 -1,364 -498 -483
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar -1,077 -1,451 -510 -522
Azinlik Paylari 77 87 12 40
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.65 -1.80 -0.63 -1.34
Surdurdlen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -0.65 -1.80 -0.63 -1.34
Hisse Basina Kazang -0.65 -1.80 -0.63 -1.34
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang -0.65 -1.80 -0.63 -1.34

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

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 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 onerilir 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 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 yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde 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 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte 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 sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yliriitmemektedirler.



