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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu KBORU
Mevcut Fiyat (TL) 11.81
Hedef Fiyat (TL) -
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.66 17.93
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 80
Sermaye (mlIn TL) 600
Pazar Ana Pazar
Piyasa Degeri 7,086
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 960
Firma Degeri 8,046
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% -5% -9% -9%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 10% 2% -4%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 13 Haziran 2025 tarihi itibariyledir.
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Kuzeyboru (KBORU TI)

Toplanti notu

Kuzeyboru (KBORU), 13 Haziran 2025 tarihinde Aksaray’daki liretim tesisinde
analist toplantisi gerceklestirdi. S6z konusu toplantidan derledigimiz 6nemli
notlar agsagida yer almaktadir.

m Sirket’in finansal verilerine baktigimizda:

»  Kuzeyboru, 1¢25 déneminde 1.105 milyon TL satis geliri kaydetti.
Yillik bazda satis gelirleri %17 oraninda geriledi. Diger taraftan, Sirket’in
gelirleri bir énceki ¢eyrege kiyasla %147 artis gdsterdi. Bu_ durum,
ceyrekten ceyrede dalgalanmalar gériilebilecedine isaret edebilir.

> FAVOK, 1C25'te, yillik %8 artisla 235 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 50 puan artisla %21,3 oldu.
Briit_kar marjindaki artis ve faaliyet giderleriyle sadlanan verimlilik

FAVOK’iin daha iyi performans gdstermesinde éncii oldu. Diger taraftan,

Sirket’in son 3 yillik ortalama FAVOK marji %17,2 seviyesini isaret
etmektedir.

» Net kar 1¢25'te yilik %8 azalisla 206 milyon TL seviyesinde
gergeklesirken, net kar marji 1,9 puan artisla %18,6 oldu.
Artan finansman giderine ragmen, kur farki gelirlerinin yiiksek katkisi net

kari destekleyen ana unsur olarak én plana ¢ikti. Son 3 yillik net kar marji

ortalamasi ise %13,6 olarak gerceklesti.

Sirket’in iginde bulundugu sektorde, biiyiik altyapi projelerinin kamu
biitcesiyle gerceklestirilmesi sebebiyle, ana miisteri olarak kamu ve
kamuya bagh kuruluglar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum, hem lokal pazar
icin hem de ihracat pazarlar icin gegerlidir. Yine bu durum, liriinlerin kalite
kontrol siireglerinde, denetim ve sertifika kosullarini ortaya cikararak,
know-how birikimiyle fark yaratabilen sirketlerin pazardaki giiciinii
artirmaktadir. Ayrica, Kuzeyboru (KBORU) iiretim olgegiyle, Tirkiye ve
operasyonlarini  gergeklestirdigi ihracat pazarlarda rekabetci tarafini
desteklemektedir.

Sirket, satislarinda, finansal karliliga gore i¢ ve dig pazarlar arasinda segim
yapma kabiliyetine sahiptir. Detay olarak, 31.12.2024 tarihi itibariyla
ihracatin %63’iinii Avrupa, %27’sini Asya ve %8’ini Afrika olusturmaktadir.

m Uriin portféyii. Altyapi ve Ustyapi olarak ana basliklar altinda ikiye ayrilan
portféylinde, altyapi riinleri ana gelir kaynagi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Altyapi Urlnler ise kendi igerisinde HDPE, KORUGE ve CTP olarak (e
ayrilmaktadir. Ozellikle kompozit iiriin olan CTP, nis iriin olmasi_sebebiyle

Sirket’in faaliyetleri acisindan yeni firsatlar yaratarak oyun degistirici etken

olarak degerlendirilebilir.
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m Tesisler ve kapasite. Sirket, mevcut durumda, 4 Fabrika, 2 akredite test
laboratuvari, 1 Ar-Ge merkezi ve 450 ¢alisaniyla operasyonlari
gerceklestirmektedir. Yillik 223 bin ton (teorik kapasiteden farklilasabilir) Gretim
kapasitesine sahip olmakla birlikte, ana drin gruplarinda %85’in Uzerinde
kapasite kullanim oraniyla g¢alismaktadir. Diger taraftan, ana merkez olarak

Ulkenin orta noktasini segen Sirket’in tedarik agi stratejisini benimsedigi
gorilmektedir.

m Pazar biiylkliigi ve ciro hedefi. Sirket, paylastigl bilgilerde plastik boru
pazarinda bliylk olgekli ve kiiglik 6lgekli 189 firmanin olduguna ve toplamda
280 milyar TL'lik pazarin bulunduguna isaret etmistir. Bu 189 firma arasinda,

10’unun_rekabette One ciktigi disinidlmektedir. Diger taraftan, heniiz

15 milyar TL'lik bayuklGgi bulunan kompozit tarafinda ise Sirket dahil 4 oyuncu

bulunmaktadir. Sirket’in 2025 ciro hedefi 5 milyar TL seviyesindedir.

m Yatirmlar. Agirlikli olarak 2025-2028 vyillarini kapsayacak olan yatirimlari dort
baslk altinda toplayabiliriz:

» Termoplastik tesisleri. Termoplastik (retimi icin yapilacak olan
yatinmlarda niifus yodunlugu gdézetilerek (iilke geneline yayilimla
5 tesisin yapilmasi hedeflenmektedir. Aksaray’a yapilacak olan
2,5 milyon USD’lik PPR tesisine ek olarak, éncelikli olarak Ege bélgesinde
2 tesis ve sonrasinda Karadeniz ve Giineydodu Anadolu bédlgesinde
1 tesis yapilmasi planlanmaktadir. Toplam yatirrm  tutarinin
30 milyon USD olmasi 6ngériilmektedir.

»  Kompozit yatirnmi. Sirket, yurt ici/disi liman bélgesinde 25 milyon USD’lik
yeni CTP tesisi yatirimi yapmayi amaglamaktadir. Béylece, Malatya’daki
CTP tesisine ek olarak yeni yatirrmla birlikte know-how birikimiyle bu
alanda etkinligini ve élgedini artirmayi hedeflemektedir.

»  Musir yatirnmi. Siiveys kanaliyla deniz ticaretinde 6nemli bir lokasyon
olan lkenin konumundan faydalanarak operasyonel siiregleri
hizlandirmak  adina 10 milyon  USD’lik  yatirrm  yapilmasi
amag¢lanmaktadir.

» GES. Sirket, 2024 yiinda toplamda 23 MWh elektrik tiiketimi

gergeklestirdi. Halihazirda, 2,5 MWh ¢ati tipi GES liretimine ek olarak
arazi tipi GES yatirnmi ile 22 MWh iiretim saglayarak tiikettigi enerjinin
tamamini karsilar konumda olmayi hedeflemektedir.

= Yeni yatinmlarin etkisi. Sirket, paylastigi bilgilerde yeni yatinmlarin devreye
alinmasiyla, kademe kademe etkilerin yansiyacagini  disinmektedir.
Yeni yatirimlarin pozitif etkisinin 2025-2028 yillari arasinda sirasiyla 15 milyon
USD, 125 milyon USD, 190 milyon USD ve 200 milyon USD olarak yansimasi
beklenmektedir. Béylece, toplam gelir ve FAVOK marjinin yillara gére sirasiyla
125 milyon USD ve %12-14 (2025), 320 milyon USD ve %15-17 (2026),
400 milyon USD ve %17-19 (2027), 410 milyon USD ve %17-19 (2028) olmasi
beklenmektedir. Ozellikle 2026, Sirket’in biiyiimesinde rol oynayacak yil olmasi

acisindan dikkat cekmektedir.




m Mart 2025 sonu itibariyle Sirket’in 960 milyon TL net borg¢ pozisyonu

bulunmaktadir (2024 yil sonu: 583 milyon TL net borg¢ pozisyonu).
Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 1,9x oldu (2024 yil sonu: 1,2x net
borg/FAVOK). Sirket’in net borcunun gérece yiiksek ama yonetilebilir carpanlar

seviyesinde olmasi mevcut durumda degerleme lizerinde kismi baski kurabilir.

Bununla birlikte, Sirket’in _yatirnm sirecinde oldugu da g6z 6ninde

bulundurulmahdir.

m Genel degerlendirme Kuzeyboru (KBORU) igin Deniz Yatirim Strateji ve

Arastirma BolimiU olarak su asamada degerleme ve Arastirma kapsami
¢alismalarimiz mevcut degildir. Ancak, (i) Sirket’in sektérdeki giiclii konumu
(ii) nis Griinlerin portféyde agirliklarinin artmaya devam etmesi ve (iii) devam
eden diger yatirnmlarini Sirket agisindan uzun vadede destekleyici gorliyoruz.
Bununla birlikte, Sirket tarafindan her ne kadar siparisler ve alinan isler
bazinda risk faktorleri takip edilse de sinirli sayida miisteri profiline sahip bir
is modelinin olmasi ve sektériin hammadde fiyatlarindan kaynaklanabilecek
diger risklerinin bulunmasi sebebiyle dikkatli sekilde izlenmesi gerektigini
degerlendiriyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %4 altinda
performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gére hisse 10,2x F/K ve
15,6x FD/FAVOK ¢arpanlarindan islem gérmektedir.

m Her ne kadar Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma BOlimi olarak heniiz

degerleme ve arastirma kapsami galismalarimiz séz konusu olmasa da Fiyat
Tespit Raporu icerisinde belirtilen global emsallerine ‘carpan analizi’ ile hizli
sekilde gdz atmakta fayda goriiyoruz. Sirket, son 12 aylik medyan FD/FAVOK

ve medyan F/K carpanlarina gére sirasiyla %24 ve %51 iskontolu olarak islem

gormektedir.
Piyasa Degeri FAVOK marji Haftalik Hisse 3 Aylik Hisse YBB Hisse FD/FAVOK F/K (12A) FD/Satislar

(mnUSD) (Son 4 ceyrek) Performansi* Performansi* Performansi* (s12A) (S12A)
WESTLAKE CORP ABD 9,913 14.5% 5.1% -27.9% -32.6% 7.61 20.22 1.10
ZHEJIANG STARR-A Cin 606 -5.5% 17.0% 14.2% 2.79
TERAPLAST SA Romanya 258 6.5% -3.2% 7.7% 2.2% 23.43 1.52
CHINA LESSO Cin 1,648 16.2% -0.7% 19.6% 19.6% 6.11 6.93 0.99
APOLLO PIPES LTD Hindistan 233 8.1% 6.1% 39.2% -1.6% 20.54 58.98 1.66
PRINCE PIPES & F Hindistan 466 6.4% 8.5% 45.4% -15.8% 25.74 92.72 1.65
PRAKASH PIPES LT Hindistan 112 15.1% -3.6% -2.3% -21.1% 6.20 11.56 0.94
ASTRAL LTD Hindistan 4,804 16.2% 0.2% 243% -6.9% 4338 78.91 7.04
SHANDONG DONGH-A Cin 447 - -2.1% 1.2% 2.9% - 18.43 142
FINOLEX CABLES Hindistan 1,696 10.2% -3.0% 19.7% -19.3% 22.27 20.83 2.27
SUPREME INDS LTD Hindistan 6,488 13.7% -0.4% 31.1% -6.8% 38.27 57.94 5.25
ADVANCED DRAINAG ABD 8,773 28.9% -1.6% 3.8% -2.2% 11.49 19.03 341
DAIOS PLASTICS Yunanistan 70 30.2% 0.0% 13.0% 13.6% 6.29 8.06 1.90
CHINA GENERAL Tayvan 206 -2.5% 0.5% -22.9% -12.6% 1.00
NAN YA PLASTICS Tayvan 8,133 9.1% 3.1% -9.8% 1.2% 14.60 92.34 133
OCEAN PLASTICS Tayvan 285 2.9% 1.5% -1.9% 13.1% 84.90 2390.34 2.48
Kuzeyboru Tiirkiye 181 12.2% 0.0% -4.9% -8.9% 15.64 10.18 1.95
Medyan 536 11.9% -0.2% 10.4% -1.9% 20.54 20.83 1.66
Ortalama 2,755 12.5% 0.3% 9.8% -3.2% 23.91 221.25 2.30
Prim/iskonto (medyana gére) 0.2% -13.9% -7.1% -24% -51% 18%
Prim/iskonto (ortal ya gore) -0.3% -13.4% -5.8% -35% -95% -15%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg, Rasyonet

* Hisse senedi performansi, her iilkenin lokal para birimine gére hesaplanmigtir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 125% -17% 3,955 2,954 34%
Briit kar (mio TL) a.d. -11% 792 920 -14%
Briit kar marji 48.8 puan 1.8 puan 20.0% 31.1% -11.1 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -28% -26% 445 276 61%
Faaliyet giderleri/satislar -19.8 puan -1.1 puan 11.3% 9.3% 1.9 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. -1% 347 644 -46%
Esas faaliyet kar marji 68.6 puan 2.9 puan 8.8% 21.8% -13 puan
FAVOK (mio TL) ad. 8% 452 701 -36%
FAVOK marji 63 puan 5puan 11.4% 23.7% -12.3 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. 630% -51 11 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 62% a.d. 73 -190 ad.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -100% ad. 135 -174 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 262% 17% 503 290 73%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. ad. 145 26 453%
Net kar (mio TL) -14% -8% 648 317 105%
Net kar marji -29.9 puan 1.9 puan 16.4% 10.7% 5.7 puan
Net borg* (mio TL) 65% a.d. 583 -332 ad.
Net borg/FAVOK 0.7 2.1 1.2 -0.5 1.6
Net borg/ézsermaye 0.1 0.4 0.2 -0.1 0.3
Ozsermaye karliligi (yillik) -1.9 puan -2.5puan 21.5% 13.1% 8.3 puan
Aktif karlilik (yilhk) -1.1 puan -2.2 puan 12.0% 8.5% 3.4puan
Dénen varliklar (mio TL) 16% 50% 2,976 2,278 31%
Duran varliklar (mio TL) -1% 141% 2,986 1,425 110%
Ozkaynaklar (mio TL) 7% 70% 3,327 2,416 38%
Stoklar (mio TL) -7% 46% 1,080 563 92%

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

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 30.04.2025 03.03.2025 03.03.2025
BILANCO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 3,456 2,976 2,278
Nakit ve Nakit Benzerleri 53 336 1,015
Finansal Yatinmlar 0 54 0
Ticari Alacaklar 1,907 1,145 647
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 3 1 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,002 1,080 563
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 491 361 52
(Ara Toplam) 3,456 2,976 2,278
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 2,965 2,986 1,425
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii 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 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 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 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 2,864 2,867 1,423
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 4 1
Ertelenmis Vergi Varhig 97 115 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 6,420 5,962 3,703
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 1,994 1,595 1,130
Finansal Borglar 379 355 578
Diger Finansal Yukumlulukler 2 3 0
Ticari Borglar 1,281 1,054 196
Diger Borglar 1 1 1
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 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 Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 286 149 325
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 4 0 0
Borg Karsiliklari 11 12 9
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 30 21 22
(Ara Toplam) 1,994 1,595 1,130
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 869 1,040 157
Finansal Borglar 632 615 105
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 232.47 421.28 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 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 0 0 3
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 0 0 49
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 4.84 4.10 0.00
Ozkaynaklar 3,557 3,327 2,416
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,557 3,327 2,416
Odenmis Sermaye 100 100 80
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,055.74 1,055.74 959.22
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20 20 7
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1,412 698 393
Dénem Net Kar/Zarar 206 714 317
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 764 739 660
Azinlik Paylari 0 1] 0
TOPLAM KAYNAKLAR 6,420 5,962 3,703

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KUZEY BORU
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 03.03.2025 03.03.2025 30.04.2025 30.04.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 124 1625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 2,954 3,955 1,337 1,105
Satislarin Maliyeti (-) -2,035 -3,163 -1,000 -807
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 920 792 337 298
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) 920 792 337 298
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -182 -324 -112 -58
Genel Yonetim Giderleri (-) -94 -111 -28 -39
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 -10 0 -7
Diger Faaliyet Gelirleri 29 46 22 58
Diger Faaliyet Giderleri (-) -20 -114 -15 -10
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 653 280 203 242
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2 16 1 7
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 2 16 1 7
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 655 296 204 249
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 25 231 101 169
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -215 -159 -61 -196
Parasal Kazang / (Kayip) -174 135 -55 2
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 290 503 190 223
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 26 145 33 -17
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -7 -15 -4 -4
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 33 160 38 -14
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 317 648 223 206
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 317 648 223 206
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 317 648 223 206
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

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 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 Gnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi 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 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini 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 Goézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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