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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 245.30
Hedef Fiyat (TL) 379.30
Getiri Potansiyeli (%) 55%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 150.10 285.25
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1401
Sermaye (min TL) 500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 122,650
Hedeflenen Piyasa Degeri 189,654
Net Borg 19,866
Firma Degeri 142,516
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -8% 7% 25% 28%
BIST100 Rolatif Getiri -8% 6% 4% 15%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 184,229 120,267 310,844 463,712
FAVOK 28,383 9,280 7,962 18,716
Net Kar 21,777 5,221 5,749 11,274
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
FD/Ciro 0.5x 1.1x 0.5x 0.3x
FD/FAVOK 3.3x 14.5x 17.9x 7.6x
F/K 5.2x 23.8x 21.3x 10.9x
PD/DD 19.8x 4.8x 2.3x 2.1x
Net Borg/FAVOK -0.7x 1.1x 3.0x 2.1x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.
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Tofas (TOASO TI)

Telekonferans ve giincelleme notu

Tofag’in gergeklestirdigi 3¢25 finansal sonuglarina ait telekonferansin ardindan,

son gelismeleri iceren kapsamli degerlendirmelerimiz agagida yer almaktadir.

m Stellantis Tiirkiye satin _aliminin _ardindan aciklanan verilere baktigimizda,

satis gelirlerinde anlamli artis kaydedildigi, buna karsin yillik bazda operasyonel

karhhgin zayif seyrini sirdirdigi gérilmektedir. 2025’e net zarar ile baglayan

Sirket, 3¢25 doneminde temel olarak parasal kazang kaleminin katkisiyla net
kar pozisyonu agiklamistir. Stellantis Tiirkiye satin alimi ile belirgin sekilde
artan net borg pozisyonunun, 3¢25 doneminde ceyreklik bazda hafif azalig
gosterdigi goriilmektedir.

m Tofag’in satis geliri 3C25 déneminde yillik bazda %205 artigla 87.224 milyon TL
olarak gerceklesti. Bu donemde esas faaliyet kari -166 milyon TL olarak
gerceklesirken, 1.951 milyon TL amortisman ile FAVOK 1.785 milyon TL,
FAVOK marji ise %2 seviyesinde gergeklesti. 3¢25 déneminde VOK marji %2,
9A25 ddneminde ise VOK marji %1,6 seviyesinde gerceklesti. Sirket, 3C25
doneminde 1.208 milyon TL net kar agikladi. Sirket, 3C25 ddneminde
505 milyon TL seviyesinde net diger gelir ve 368 milyon TL seviyesinde net
finansman geliri kaydetti. Bu dénemde parasal kazang/kayip kalemi altinda
1.039 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

m 9A25 finansal sonuglarina goére, beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler
hedef fiyatimizda asagi yonliu revizyona yol agmaktadir. Ancak, modelimizi
1 yil ileriye tagimamiz ve makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyon
neticesinde, Tofas i¢in 12-aylk hedef fiyatimizi 304,50 TL'den 379,30 TL'ye
revize ediyor, AL yo6niindeki hedef fiyatimizi koruyoruz. 3C25 finansal
sonuglarina gore beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler:

v Yilliklandirlmis 350-370 bin adet olan satis beklentisinde Ocak-Nisan
aylarinda gergeklesen 59.450 adetlik PSA satisini ¢cikardigimizda, Sirket
finansallarina etki edecek satis adedi beklentisini 290-311 bin adet
olarak hesapliyoruz. Bu ¢ercevede 307 bin adet olan yurt i¢i satis adedi
beklentimizi koruyoruz.

v Asadi yonlii revize edilen ihracat beklentisi paralelinde, 72.500 bin adet
olan ihracat beklentimizi ise 55 bin adet olarak revize ediyoruz.

v' 2C25 beklentileri_6ncesinde yaklasik %4 olan VOK mariji_beklentimizi
2C25 finansallan ardindan %3 seviyelerine indirmistik. Yeni beklentiler

paralelinde VOK marjimizi %2,3 olarak belirliyoruz. Uzun vadeli VOK

marji beklentimize baktiGimizda, VOK marjinin 2028’te %7,3 seviyesine
ulasmasini bekliyoruz. 10 yillik ortalamada ise VOK marji beklentimiz
%7,0 seviyesinde sekillenmektedir.

v' 3C25 finansallari dogrultusunda azalis gésteren net bor¢ pozisyonunu
modelimize yansitiyoruz.
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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 ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Toplanti detaylarina bakacak olursak:

Tofag'in 2025’in ilk dokuz ayindaki toplam Uretimi, gecen yilin ayni dénemine goére %22,3 oraninda azalarak 89.385 adede
gerilemistir. Bu_rakam, aciklanan yeni iretim hedefinin alt bandinin %68'ine, list bandinin ise %60'ina_karsilik gelmektedir.

Gelen sorular iizerine Sirket, iiretim adetlerindeki diisiisiin ve VOK marji revizyonlarinin nedenini; KO modelinin yeni
varyantlarinin devreye alinma (ramp up) siirecinin beklenenden uzun siirmesi ve enflasyonun etkileri olarak agiklad.

9A25 doneminde ihracat adetleri %4,6 azalisla 27.136 olarak gergeklesirken, bu ihracat hacmi, yeni ihracat hedefinin alt bandinin
%54'Uine, Ust bandinin ise %45'ine karsilik gelmektedir. "50-60 bin araligina revize edilen ve son geyrek igin neredeyse dokuz
ayhk ihracat beklentisi barindiran yeni beklentilerin gerceklestirilip gergeklestiriiemeyecegi" sorusu lizerine Sirket, hedeflerini,
Kasim ayinda Kombi versiyonunun devreye girmesiyle gergeklestireceklerini ifade etti. Ayrica, 6niimiizdeki yil Kuzey Amerika
sevkiyatlarinin baglamasiyla ihracat hacimlerinde giiglii bir biiyiime 6ngérdiikleri bilgisi de paylasildi.

2025 yilinin ilk dokuz aylik déneminde %1,6 olarak agiklanan VOK) marjinin yeni beklentiler paralelinde gergeklesmesi igin,
Sirket'in son geyrekte yaklasik %5'lik bir VOK mariji agiklamasi gerektigi sorusu (izerine, Sirket bu gerceklesmenin enflasyona ve
KO iiretimindeki artisa bagh oldugunu ifade etti.

Yine benzer icerikteki bir soru lizerine Sirket, Stellantis birlesmesi ile olusan performanstan oldukga memnun olduklarini, ancak,
beklentilerindeki revizyonun liretimdeki kayma ve enflasyondan kaynaklandigini agikladi.

Agiklanan son ODMD verilerine gore, Tofas'in, Ocak-Ekim 2025 déneminde toplam arag satislari, gegen yilin ayni donemine gére
%102 artarak 228.469 adet seviyesinde gergeklesmistir. (Bu dénem hesaplanirken FCA-PSA birlesmesinin baslangig tarihi olarak
Nisan ayi baz alinmistir.) Tofas'in yilliklandirilmis perakende satis adedi beklentisi 350-370 bin adet olarak yukari yonli revize
edilmisti. Yilliklandirma yapabilmek i¢in Ocak-Nisan dénemindeki 59.450 adetlik PSA satisini ekledigimizde, toplam satis adedinin
287.919 adete ulastigini gormekteyiz. Boylelikle Sirket, yeni aciklanan beklentilerin alt bandinin %82'sini, Uist bandinin ise %78'ini

karsilamis durumdadir.

2026 yih yurt ici pazar beklentileri soruldugunda Sirket, 2025 yilina benzer (+/-%10) bir pazar beklentisine sahip olduklarini
ifade etti. Buna ek olarak, "2026 yilinda rekabet kosullarini nasil goriiyorsunuz?" sorusu Uzerine Sirket, 2026 yilinda fiyat
rekabetinin normallesmesini beklediklerini acikladi.

Genel midirlGgin bulundugu Zincirlikuyu arazi blogunun 1.25 milyar TL'ye satildigini, satistan 4C25’te 0.9 milyar TL vergi 6ncesi
kar beklenmekte oldugu bilgisine yer verildi.

Genel miidiirligiin bulundugu Zincirlikuyu arazi blogunun 1.25 milyar TL'ye satildigi ve bu satistan 4C25 0.9 milyar TL vergi
oncesi kar beklendigi bilgisine yer verildi. Bu gelismeyi ayni zamanda, son ceyrekte beklenen yiiksek VOK marjini destekleyecek
bir unsur olarak degerlendirmekteyiz.

Sirket, 2025 yilinda, Stellantis Tiirkiye satin alimi icim 400 milyon EUR ve 50 milyon EUR temettli 6demesi gerceklestirmesine

ragmen yaklasik 19 milyon TL nakit ve nakit benzeri pozisyonu bulundurmasi dolayisiyla yeni projeler yapmaya hazir olduklarini

ifade etti. Ayrica, Bursa fabrikasinda yeni modeller igin fizibilite ¢caligmalari baslattiklarini, heniiz detaylarin belirli olmamasi
dolayisiyla agiklamadiklarini belirtti.

Bu bilgilere ek olarak Sirket, sunumda, Egea/Tipo Uretim s6zlesmesinin 30 Haziran 2026'ya uzatildigini yineledi. Ayrica sunumda,
KO modeli igin Kuzey Amerika ihracat kontrati imzalandigi ve bu bdlgeye yonelik toplam 230 bin adet ihracat hedefi bulundugu
aciklandi. Buna ek olarak, "K9" hafif ticari ara¢ modelinin Uretim sézlesmesinin de imzalandigl belirtilirken; c¢oklu-enerji
platformunda Citroen, Fiat, Opel ve Peugeot markalari igcin 326 — 4C34 doneminde 256 milyon EUR yatirimla toplam 660 bin adet
Uretim yapilmasi planlanmaktadir.

Tekrar hatirlayacak olursak Sirket, 2025 yilina yonelik beklentilerinde degisiklige gitti. Yurt ici satis adedi ve yatirim harcamalari

beklentileri yukari yonlii revize edilirken, iiretim, ihracat ve VOK marji beklentileri asagi yénlii revize edildi. Yurt ici satis adedi

beklentisi 300-330 bin aragtan 350-370 bin arag olarak, yatirim harcamasi 150 milyon EUR’dan 200 milyon EUR’ya yukari yonli
revize edildi. Daha 6nce 70-80 bin adet olan ihracat adedi beklentisi 50-60 bin olarak revize edilirken; tretim adedi beklentisi
150-160 bin adetten 130-150 bin adet olarak belirtildi. 2024 yil sonunda %5’in lzerinde agiklanan 2025 yili VOK marji,
2C25 finansallari ardindan yaklasik %3, 3C25 finansallari ardindan ise %+2 olarak revize edildi. 2028 yili igin ise %5-7 arasinda olan
VOK marji beklentisi korundu.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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m Yine hatirlayacak olursak, 2024 yili finansal sonuglarindan sonra “2024 yilinda her ¢ceyrek sonrasinda revize edilen beklentiler

sonrasinda 2025 yilinda da buna benzer bir senaryo gériir miiyiiz, 2025 yilinda beklentilerinizi iyimser senaryoya gére mi

belirlediniz?” seklinde sorumuzun iizerine Sirket, telekonferansta, 2025 yili beklentilerini <realistik> olarak belirlediklerini,

Tiirkiye’de dinamiklerin hizli degismesi

kaynakli 2024 beklentilerinde

revizyon gerceklestirdiklerini ifade etmisti.

Bu noktada hem 2¢25 hem de 3C25 finansallariyla birlikte yil sonu hedeflerinde yapilan asagi yonlii revizyonlarin, bu hedeflerin

gerceklesgebilirligine iliskin kafamizda soru isaretlerini artirdiginin altini gizmek isteriz. Asagidaki tabloda degisen beklenti

gecmisinin detaylarini bulabilirsiniz.

2023 yil sonu finansal sonuglari

sonrasinda yayinlanan
2024 beklentileri

1G24 finansal sonuglar
sonrasinda yayinlanan
2024 beklentileri

2C24 finansal sonuglar
sonrasinda yayinlanan
2024 beklentileri

3¢24 finansal sonuglar
sonrasinda yayinlanan 2024 yil gergeklesen
2024 beklentileri

Tofas Yurt igi Pazar Satislari (adet) 160 -180 bin arag 140-160 bin arag 120-140 bin arag 130-140 bin arag 140,226
ihracat Adetleri 60-70 bin arag 60-70 bin arag 40-50 bin arag 35-45 bin arag 33,568
Toplam Uretim Adetleri 180-210 bin arag 170-190 bin arag 140-160 bin arag 135-145 bin arag 140.5
Yatinmlar 200 milyon € 200 milyon € 150 milyon € 150 milyon € 138 milyon €
Vergi Oncesi Kar Marji >10% >10% 6-8% >5% 4.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Tofas Otomobil Fabrikalari

2025 beklentileri

1¢25 finansal sonuglari
sonrasinda yayinlanan

2C25 finansal sonuglan
sonrasinda yayinlanan

3¢25 finansal sonuglan
sonrasinda yayinlanan

Tofas Yurt igi Pazar Satislari (adet) 110-130 bin arag
ihracat Adetleri 70-90 bin arag
Toplam Uretim Adetleri 150-170 bin arag
Yatinmlar 150 milyon €
Vergi Oncesi Kar Marji >5%

2025 beklentileri
110-130 bin arag
70-90 bin arag
150-170 bin arag

150 milyon €
Stellantis-Turkiye satin alim
kapanisi sonrasi agiklanacak

2025 beklentileri
300-330 bin arag
70-80 bin arag
150-160 bin arag

150 milyon €
2025: ~3%
2028: 5-7%

2025 beklentileri
350 bin - 370 bin arag
50 bin - 60 bin arag
130 bin - 150 bin arag

200 milyon €
2025: +2%
2028: 5-7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Tofas Otomobil Fabrikalari

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Secilmis sirket finansallari | TOASO

Secilmis Kalemler
Satiglar (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 karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dabhil
2¢25

TMS 29 Dahil
3¢24

74,651

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

22,077

51,859

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

2.3%
177

TMS 29 Dahil - TMS 29 Dahil

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
17% 205% 189,459 116,068 63%
-22% 137% 11,406 14,706 -22%
-2.5puan -1.4puan 6.0% 12.7% -6.6 puan
-8% 38% 11,976 9,519 26%
-1.3 puan -6.1 puan 6.3% 8.2% -1.9 puan
ad. -88% -571 5,187 a.d.
-1.1puan 4.8 puan -0.3% 4.5% -4.8 puan
-31% 169% 5,182 11,371 -54%
-1.4 puan -0.3 puan 2.7% 9.8% -7.1puan

a.d. 185% 507 1,125 -55%
-65% -73% 3,488 5,466 -36%
528% 82% -317 -5,281 -94%

11% 149% 3,107 6,497 -52%

ad. 96% -176 204 a.d.
-36% 183% 2,931 6,701 -56%

-1.1puan -0.1puan 1.5% 5.8% -4.2 puan

-8% a.d. 19,547 -2,360 ad.

-13 3.7 3.6 -0.1 3.7

0.0 0.4 0.4 0.0 0.4

1.4 puan -31.1 puan 5.3% 27.3% -22 puan
0.6 puan -16.6 puan 1.9% 13.9% -12 puan

-4% 72% 100,739 78,036 29%

-2% 62% 45,338 37,396 21%

2% 20% 52,794 58,805 -10%
-26% 84% 22,077 16,012 38%

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Bilango | TOASO

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 03.11.2025 12.02.2025 12.02.2025
BILANCO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varliklar 100,739 78,665 87,355
Nakit ve Nakit Benzerleri 18,739 24,729 35,828
Finansal Yatinmlar 81 102 59
Ticari Alacaklar 41,645 26,196 26,591
Finans Sektor Faaliyetlerinden Alacaklar 16,834.94 15,389.51 10,253.87
Diger Alacaklar 31 2 17
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 22,077 10,914 14,022
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6énen Varliklar 1,086 1,332 584
(Ara Toplam) 100,494 78,665 87,355
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 245.10 0.00 0.00
Duran Varliklar 45,338 36,304 26,224
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 6,305.37 5,785.14 3,670.78
Diger Alacaklar 1 1 1
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 288.36 294.71 214.66
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 35 47 43
Maddi Duran Varliklar 18,614 18,168 12,728
Serefiye 7,744 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,952 5,222 6,154
Ertelenmis Vergi Varligi 7,006 4,530 2,497
Diger Duran Varliklar 1,392 2,256 915
TOPLAM VARLIKLAR 146,078 114,969 113,579
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimluliikler 68,130 33,259 51,350
Finansal Borglar 15,011 13,718 9,729
Diger Finansal Yiikiimltltkler 0 0 0
Ticari Borglar 40,961 14,226 34,017
Diger Borglar 5,354 120 83
Miusteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 113.40 304.37 235.70
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 20.01
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Diginda Kalanlar) 1,166 433 425
Dénem Kari Vergi Yukumlultgi 0 0 1,753
Borg Karsiliklari 4,099 3,229 2,886
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 1,426 1,229 2,202
(Ara Toplam) 68,130 33,259 51,350
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimliliikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 25,154 22,630 8,983
Finansal Borglar 23,355 21,278 7,353
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yikiimlilikler 423.98 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,375 1,353 1,630
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlalugu 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 52,794 59,079 53,246
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 52,794 59,079 53,246
Odenmis Sermaye 500 500 500
Karsilikli 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 6,997 6,316 3,822
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 20,542 21,490 11,426
Dénem Net Kar/Zarari 2,931 6,549 21,777
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 21,825 24,225 15,720
Azinlik Paylari 0 (1] [1]
TOPLAM KAYNAKLAR 146,078 114,969 113,579

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Gelir tablosu | TOASO

Sirket TOFAS OTOMOBIL FAB.
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Aciklanma Tarihi 03.11.2025 03.11.2025 03.11.2025 03.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25

Sirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 116,068 189,459 28,588 87,224
Satiglarin Maliyeti (-) -102,775 -179,606 -27,343 -83,524
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 13,294 9,853 1,246 3,700
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 8,456.96 8,476.82 2,836.15 2,907.91
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -7,044.64 -6,923.83 -2,297.07 -2,371.47
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 1,412.32 1,552.99 539.09 536.44
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 14,706 11,406 1,785 4,236
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -4,178 -7,626 -1,446 -3,151
Genel Yénetim Giderleri (-) -3,474 -3,121 -1,115 -854
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,867 -1,230 -638 -397
Diger Faaliyet Gelirleri 7,888 7,774 3,023 1,479
Diger Faaliyet Giderleri (-) -7,081 -7,686 -3,055 -1,079
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 5,993 -482 -1,446 234
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 319 418 209 105
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 319 418 209 105
Yatinm 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/Zaran 6,312 -64 -1,237 339
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 10,407 8,074 3,760 1,382
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -4,942 -4,586 -2,394 25
Parasal Kazang / (Kayip) -5,281 -317 571 1,039
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 6,497 3,107 701 1,747
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 204 -176 -274 -539
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -2,939 -192 -362 -265
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 3,143 16 88 -274
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,701 2,931 426 1,208
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,701 2,931 426 1,208
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 6,701 2,931 426 1,208
Azinlik Paylan 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 13.40 5.86 0.85 242
Hisse Basina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42
Surdurtlen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42

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 Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri dnerilir 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 icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasas! 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 ¢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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin 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 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 Yatirirm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm 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 almayi 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 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 farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg

ylritmemektedirler.
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