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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KARSN
Mevcut Fiyat (TL) 10.25
HedefFiyat (TL) -
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.39 19.46
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 229
Sermaye (minTL) 900
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 9,225
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 4,805
Firma Degeri 14,030
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 2% -18% 0% -15%
BIST100 Rélatif Getiri 2% -14% -2% -11%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 24 Mart 2025 tarihi itibariyledir.
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Karsan (KARSN TI)

Toplanti Notu

Karsan, 21 Mart tarihinde 4C24 finansal sonuglarini degerlendirmek lizere Bursa

iiretim tesislerinde analist toplantisi gergeklestirdi. Toplantidan derledigimiz

notlar agsagida yer almaktadir.

Karsan, 3 kitada, 27 tlkede 1500’in Uzerinde elektrikli arag ile toplu tagimaya
katki sunmaktadir. 250 milyon kilometre elektrikli toplu tasima deneyimi
olusturulmustur.

Toplu tasimada elektrifikasyon donlsiiminiin énemini 6nceden fark eden
Karsan, “mobilitenin geleceginde bir adim énde” mottosu ile rakiplerinden bir
adim 6nde olma ¢abasiyla dontsiimde 6ncii olmak istiyor.

Uzunluk bazinda metre olarak 2018 de 6, 2019 da 8, 2020 de 10-18,
boyutundaki araglar elektrikli olarak tGretime alinmistir. 2018 yilindan itibaren
hizli bir artis sergileyen elektrikli arag liretim siirecinin destegi ile 2019 yilinda
%1,8 olan Karsan elektrikli ara¢ park payr 2024 yilina gelindiginde %4,9
seviyesine ulagsmistir.

Uriin bazinda ise 2024 yilinda e-Atak %29, e-Jest ise %37 pazar payi ile st liste
Avrupa pazar lideri olmustur. 2019-2024 yillari arasinda toplam 1258 adet

arac ile Turkiye’den Avrupa’ya elektrikli toplu tasima arac ihracatinin %82’si

Karsan tarafindan gerceklestirilmistir.

Kuzey Amerika’da elektrikli toplu tasimada ilk ve tek Avrupali olarak 183 adet
e-jest satisl gercgeklestirilmistir. Japonya’dan sonra yine sagdan direksiyonlu
arag ile 2024 yilinda Birlesik Kralliga satis yapiimigtir.

Yolcu taslyan ilk otonom otobiis olma 6zelligi ile Avrupa'daki ilk biletli araci
Norveg' te 100 bin km 35 bin yolcu ile 4 yil boyunca test edildi. Dusik hava
sicakliklarinda %99,5 otonom siirlis basarisi elde edildi.

Sektore genel bakis. 2024 yilinda kendi kategorindeki sektor, déviz kurlarinin
enflasyon kadar artmamasi sebebiyle zayif bir sezon yasamasina ragmen
Karsan, cirosunu korumus ve tiim sektdrde Tirk Traktdr in %15 FAVOK
marjinin ardindan %11 ile ikinci olmustur. 2024 yilinda toplu tagimada, Avrupa
pazarinin 15 bin, diinya genelinde ise 150 bin adet olan pazarin 2030 yili
sonuna kadar Avrupa’da 30 bin diinya genelinde ise 300 bin satis seviyesine
ulagsmasi beklenmektedir. Ayrica, toplu tasimada elektrikli ara¢ oraninin %80
Uzerinde gerceklesmesi bekleniyor.

Tiirkiye’de 68 adet satis yapilmistir. 60 adet e-Jest istanbul Adalarda Aselsan
ile yirttllen ortak proje kapsaminda hizmet vermektedir. Mersin 17 adet, K.
Maras 20 adet ve G. Antep 25 adet olmak Uizere kent igi toplu tagimaya yonelik
2025 yiliigin agilan 3 biyik ihaleyi de Karsan kazanmistir.

Karsan, Frost&Sullivan tarafindan 2025 yilinda Avrupa'da mobilite diinyasinda
farkindalik yaratan en pratik ve otonom siirlis saglayan ara¢ 6diliinl kazandi.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine 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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Elektrikli araglar. Toplu tasima yapilan araglarda menzile 6zel tiiketici istegine bagli arac tretiliyor. KW saat/agirlik dnemli bir
parametre olarak karsimiza gikarken, istenen kapasiteyi en disilik agirlik ile sumak tiiketici memnuniyeti ve arag satis basarisi
acisindan en 6nemli degisken. Batarya tedarikinde CATL (Cinli firma, ayni zamanda TESLA ’nin da tedarikgisi) ve BMW ile mevcut
anlagmalar devam etmekte. Ancak, batarya tedariki konusunda gelecege yonelik planlari teknolojik gelismelere bagl olarak
arastiriyorlar.

2024 yil hedef ve gerceklesmeler. Ciro 350-360 milyon EUR, Net kar marji %6-7, FAVOK 75-85 milyon EUR, Satis 550-650 adet
olarak konulan hedefler yil sonunda Ciro 296 milyon EUR, Net kar marji %1, FAVOK 32 milyon EUR, satis ise 547 adet olarak
gercgeklesmistir. FAVOK rakamina enflasyon muhasebesinden arindiriimis olarak bakarsak 55 milyon EUR FAVOK olustu. Sirket
satis fiyatlamasinda %80 Euro’ya baglidir. Bu durum hem yurt i¢i hem de ihracat fiyatlamasinda gegerlidir.

iskolu bazinda hasilat ve FAVOK dagilimini degerlendirecek olursak. Hasilat icinde Karsan markali tiriinler 2024 yilindaki %56
seviyesinden 2024 yilinda %64 seviyesine ulasirken, FAVOK icinde Karsan markali Griinler 2024 yilindaki %63 seviyesinden 2024
yilinda %76 seviyesine ulagsmistir. Serbest nakit akisi 2023 yilinda 2,910 milyon TL seviyesinden 2024 yilinda -63 milyon TL
seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde net isletme sermayesi 2023 yilindaki 945 milyon TL seviyesinden 2024 yilinda-1.124
milyon TL seviyesine gerilemistir. Bu zayifligin nedeni firmanin mevsimsellik etkisi ile ilk 2 ceyrek déneminde siparisleri
toplamasina karsilik 3. ve 4. ¢eyrek donemlerinde tahsilat saglamasindandir. Otorite tarafindan 2024 yilinin ortasinda sart
kosulan giivenlik gerekgeli regllasyonlar sebebiyle arag teslimleri 3. ¢eyrege sarkmis, tahsilatlar ise ticari alacaklar kaleminde
yer almasi sebebiyle net kara yil sonu gergeklesmelerinde henliz yansimamistir. Ancak 2025 yili ilk geyrek finansal sonuglarina
yansiyacaktir.

Finansal yapi. Karsan Otomotiv, 4C24'te yillik bazda %24 artisla 4.652 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in brit kari bu
dénemde 1.292 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gecen yilin ayni donemine gére %84 artis gosterdi. Briit kar marji ise 9
puan artisla %27.8 oldu. FAVOK 4C24'te yillik %174 artisla 978 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 11.5 puan
artisla %21 oldu. Sirket, 4C24 déneminde 972 milyon TL net kar agikladi (3G24: 593 milyon TL net zarar, 4¢23: 508 milyon TL net
zarar). Diger yandan, kaydedilen net finansman gideri s6z konusu rakami baskilayan unsurlardan biri oldu. Sirket, 4C24'te 58.2
milyon TL net diger gelir (4G23: 92.1 milyon TL net diger gider), 552.7 milyon TL net finansman gideri (4¢23: 486.3 milyon TL net
finansman gideri) ve 4.1 milyon TL vergi geliri (4G23: 587.9 milyon TL vergi geliri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle
parasal kazang/kayip kalemi altinda 619.3 milyon TL’lik olumlu etki olustu. Yil sonu itibariyle Sirket’in 4.805 milyon TL net borg
pozisyonu bulunmaktadir (Eyliil 2024: 6.032 milyon TL net borg pozisyonu). Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 4.05x
oldu (Eylal 2024: 10.7x net bor¢/FAVOK). Toplam borcun %63’li euro bazindadir. Borg vade kiriliminda ise yil gergeklesmesi kisa
vadeli borg toplam borcun %76 ‘si ile yiiksek seviyede olmakla birlikte Sirket yonetimi yakin zamanda uzun vadeli yurt disi
kaynakli kredi kullanarak kisa vadeli borcu yurt disi kaynakh diistik faizli uzun vadeli borca donistiirmeyi planlanmaktadir. 2015
yilinda 335 milyon euro olan net finansal borg seviyesi 2024 yilinda 120 milyon euroya gerilemistir.

Renault Megane hakkinda. Tek Megane (reticisi olan Karsan, 3 vardiya Gretim yapmaktadir. 350 yeni is¢i istihdami ve egitim
sureci ile birlikte yilbasinda 38 bin adet olarak planlanan lretim 2025 yili igin 51 bin adet Uretim artisina revize edilmistir.
Mevcut OTV seviyesi ile tiiketici tercihi acisindan en optimum ara¢ olmasi ve EGEA modelinin Uretiminin sonlanacak olmasi
Megane‘nin satis grafiginin halen ylksek seyretmesini sagliyor. Megane Uretimi sayesinde Karsan, 2022 yilindaki %31,1
seviyesinde bulunan kapasite kullanim oranini 2024 yil itibari ile %74,8 seviyesine yiikseltmistir. Uretim hattinda (gévde
birlesiminde kaynak hatti gibi) zorlu ve hata orani disik beklenen islerde 10 adet robot kullaniliyor. 6 saat icinde 1 arag
Uretiliyor. Hata pay!r 1000 aragta 3 olmak Uzere oldukga basarili bir seviyede. Mevcut Megane iretiminin 2028 yilina kadar

devam etmesi bekleniyor. Slire uzatimi heniiz belli degil. Ancak, Karsan’in en glicli kasi olan esnek uretim kabiliyeti sayesinde

yeni marka ve model liretimi konusunda beklentilerin yiksek oldugunu da belirtmek isteriz.

2025 Hedefler. (euro bazinda) 350-400 milyon ciro, 200-250 milyon elektrikli arag ciro,50-55 milyon FAVOK, 700 adet elektrikli
arag satisi beklenmektedir. Net Bor¢/FAVOK rasyosu icin 2X seviyesi hedefleniyor.

Genel Degerlendirme: Karsan icin Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Boliimii olarak degerleme ve Arastirma kapsami
¢alismalarimiz mevcut degildir. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 endeksinin %11 gerisinde performans géstermistir. Geriye
déniik 12 aylik verilere gére hisse 166,3x F/K ve 11,8x FD/FAVOK carpanlari ile islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallar

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit 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 bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yilhik)

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

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Geyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
251% 24% 10,867 10,717 1%
a.d. 84% 2,181 1,844 18%
31.5puan 9puan 20.1% 17.2% 2.9 puan
21% -35% 1,541 1,683 -8%
-18.3 puan -8.8 puan 14.2% 15.7% -1.5puan
a.d. 7307% 640 161 298%
49.8 puan 17.8 puan 5.9% 1.5% 4.4puan
a.d. 174% 1,185 703 69%
42.7 puan 11.5 puan 10.9% 6.6% 4.3 puan
-63% a.d. 365 1,386 -74%
27% 14% -1,997 -3,033 -34%
203% ad. 1,287 1,099 17%
a.d. a.d. 295 -387 a.d.
a.d. -99% -217 919 a.d.
a.d. a.d. 55 556 -90%
65.6 puan 34.5 puan 0.5% 5.2% -4.7 puan
-20% 25% 4,805 3,842 25%
-6.6 -1.4 4.1 5.5 -1.4
-0.3 0.1 0.9 0.7 0.1
30.1 puan -9.7 puan 1.0% 10.7% -9.7 puan
9.6 puan -3.1puan 0.4% 3.5% -3.1puan
-10% -4% 7,643 7,964 -4%
9% -5% 7,480 7,868 -5%
10% 5% 5,490 5231 5%
-58% -21% 1,441 1,813 -21%

da oldug ifade Ktedir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 11.03.2025 11.03.2025 18.04.2024
BILANCO (milyon TL) 2024 2023 2022
Donen Varliklar 7,643 7,964 6,773
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,178 1,483 92
Finansal Yatinmlar 0 171 222
Ticari Alacaklar 4,571 3,073 3,345
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 126 601 440
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,441 1,813 1,847
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 326 823 828
(Ara Toplam) 7,643 7,964 6,773
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 7,480 7,868 7,341
Ticari Alacaklar 71.36 319.17 405.64
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 291 479 580
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 353 343
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 52 0 0
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 52 57 71
Maddi Duran Varliklar 4,099 3,903 3,520
Serefiye 0 0 59
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,640 2,265 2,162
Ertelenmis Vergi Varligi 115 328 0
Diger Duran Varliklar 159 164 201
TOPLAM VARLIKLAR 15,123 15,831 14,114
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikumlilukler 7,757 8,531 7,425
Finansal Borglar 4,542 4,397 5,064
Diger Finansal Yuktimlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 2,237 2,563 1,974
Diger Borglar 65 267 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 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 Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar) 510 566 79
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 0 5
Borg Karsiliklari 200 584 169
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 196 154 135
(Ara Toplam) 7,757 8,531 7,425
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikiimliilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,876 2,069 2,395
Finansal Borglar 1,442 1,098 1,356
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 375 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yiikiimlilikler 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 (Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 64 88 36
Uzun vadeli karsiliklar 370 507 443
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlalugu 0 0 559
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 5,490 5,231 4,294
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,490 5,183 4,232
Odenmis Sermaye 900 900 900
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 143.55 143.55 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 25 25 22
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -6,396 -6,798 -5,495
Dénem Net Kar/Zarari 55 556 -257
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 23
Diger Ozsermaye Kalemleri 10,762 10,356 9,039
Azinlik Paylari 0 48 62
TOPLAM KAYNAKLAR 15,123 15,831 14,114

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KARSAN OTOMOTIV
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 11.03.2025 11.03.2025 11.03.2025 11.03.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2023 4024 4023

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 10,867 10,717 4,652 3,748
Satislarin Maliyeti (-) -8,687 -8,873 -3,360 -3,045
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2,181 1,844 1,292 703
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 Sektorii 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) 2,181 1,844 1,292 703
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -941 -1,140 -329 -514
Genel Yénetim Giderleri (-) -581 -523 -125 -175
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -19 -20 6 -3
Diger Faaliyet Gelirleri 935 2,410 -1,356 615
Diger Faaliyet Giderleri (-) -559 -955 1,204 -600
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,016 1,615 692 26
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -9 -68 212 -107
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 236 49 181 10
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -244 -117 31 -117
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Pz -2 0 -2 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 1,005 1,547 902 -81
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig1) 0 0 0 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -1,997 -3,033 -553 -1,029
Parasal Kazang / (Kayip) 1,287 1,099 619 -543
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 295 -387 968 -1,110
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -217 919 4 588
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -14 0 -14 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -202 919 18 588
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 78 532 972 -522
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 78 532 972 -522
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 55 556 972 -508
Azinlik Paylan 23 -24 0 -14
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.06 0.62 0.17 0.50
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.06 0.62 0.17 0.50
Hisse Basina Kazang 0.06 0.62 0.17 0.50
Surdrilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.06 0.62 0.17 0.50

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, 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 yoninde yénlendirme 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 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 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 ¢ergevesinde 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.

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 farkh 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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