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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 186.50
Hedef Fiyat (TL) 296.60
Getiri Potansiyeli (%) 59%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 179.50 353.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 806
Sermaye (minTL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 93,250
Hedeflenen Piyasa Degeri 148,300
Net Borg -1,771
Firma Degeri 91,479
Nominal Getiri -6% -22% -22% -4%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -11% -29% -17%
120 T T 400.00
1.00 + T 350.00
T 300.00
0.80 1 1 250.00
0.60 T T 200.00
0.40 + T 150.00
T 100.00
0207 1 50.00
0.00 XU-J'.OO R&ia'tif —_ TOASO TL'(saé isen) 0.00
08/23 11/23 03/24 07/24

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 05 Kasim 2024 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | SIRKET GUNCELLEME NOTU
06.11.2024 11:53

Tofas (TOASO TI)

Telekonferans ve giincelleme notu

Tofas’in gergeklestirdigi 3¢24 finansal sonuglarina ait telekonferansin ardindan,
son gelismelere icerir kapsamli degerlendirmelerimiz agagida yer almaktadir.

m Tofas, otomotiv sektoriindeki daralmanin etkilerini sektorden daha derin
yasadi. Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2024 yili Ocak-Ekim
déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine goére %1,2 oraninda daralarak
947.166 adet olarak gergeklesti. Tofas ise bu dénemde %30,5 daralma ile karsi

karsiya kaldi. Keza ihracat tarafinda da benzer tablo karsimiza ¢ikmakta.
Sirket'in 9A24 déneminde ihracat adetleri gecen yilin ayni dénemine gére

%32,9 oraninda azalis gosterdi.

m Finansal tarafta ise Tofas'in 3¢C24 déneminde gegen yilin ayni dénemine gore
%50 azalisla 21.448 milyon TL satis geliri, %95 azalisla 266 milyon TL FAVOK ve
%89 azalisla 312 milyon TL net kar agikladigini takip ettik. Bu donemde briit kar
marjinda 12,4 puan, FAVOK marjinda 11,4 puan ve net kar marjinda ise
5,5 puan daralma gozlendi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 3C24
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 428 milyon TL’lik olumlu
etki olustu.

m Telekonferansta, KO iiretim siirecinin program dogrultusunda devam ettigi,
2025 yilinda yaklasik 100 bin adet iiretim gergeklestirecekleri ve K0’in ana
satis pazarinin ihracat oldugu bilgisine yer verildi. PSA birlesmesine yénelik ise
siirecin devam ettigi ve savunma siirecinde olduklari paylasildi.

m 9A24 finansal sonuglarina gore beklentilerimizde yaptigimiz degisikliklere ek,
makro tahminlerimizdeki gilincellememizi modelimize yansitmamiz
dogrultusunda, Tofas icin 12-aylik hedef fiyatimizi 357,70 TL’den 296,60 TL'ye,
Gozden Gegiriliyor (daha once TUT) seklindeki diisiincemizi TUT’a revize
ediyoruz.

m 9A24 finansal sonuglarina gore beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler:

v' FCA satiglari dogrultusunda yurt ici satis beklentimizi 130 bin adet
civarinda koruyoruz.

v Hatirlayacak olursak; 1Y24 dénemi sonrasinda, PSA birlesmesinin hala
tamamlanmamis olmasi ve siirecin beklentimizden uzun siirmesi
dogrultusunda, temkinli olmak amaciyla, 2024 yili icin PSA birlesmesini
modelimizden ¢ikarmistik. Devam eden siire¢te ise Rekabet
Kurumu’nun, devralinmaya yénelik verilen taahhiitleri yeterli
goérmedigi haberlerini takip ettik. Bu dogrultuda siirecin halihazirda
uzamis olmasiyla modelimizde PSA bilesmesini 2025 yilinin ikinci
yarisina ételiyor ve satis adedi beklentimizi 78 bin adet olarak revize
ediyoruz. Birlesmenin 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi halinde
modelimizde yukari yonlii risk olusturacadini ayrica belirtmek isteriz.

v' 44 bin adet olan ihracat rakamimizi ise 35 bin civarina revize ediyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S§. Biiyitkdere 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 gortslerine 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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Detaylara bakacak olursak:

m Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yili Ocak-Ekim déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %1,2
oraninda daralarak 947.166 adet olarak gergeklesti. Bu donemde otomobil satislarinda %0,2’lik artis goriliirken, hafif ticari arag
satislarinda %6,3’lik azalis izledik. Tofas tarafina baktigimizda ise, bu donemde, otomobil satislarinda %35,5’lik, hafif ticari arag
satiglarinda da %19,8’lik azalisla toplam arag satislarinda %30,5’lik daralma karsimiza ¢ikmakta. Sirket, telekonferansta, pazar
payindaki disiisiin sebeplerini; i) 6zel tiiketim vergisi matrahlarinin giincellenmemesi sebebiyle yerli iiretim avantajinin
azalmasi ii) hafif ticari arag iiretiminin sonlandirilmasi olarak agiklamigtir.

degisim

degisim

Otomobil 749,501 750,935 Otomobil 110,878
Hafif Ticari i 209,441 196,231 Pazar pay! 14.8% -6.6 puan
Toplam 958,942 947,166 -1.2% Hafif Ticari 51,917 -19.8%
Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, ODMD verileri Pazar pay! 24.8% -0.9 puan
Toplam 162,795 -30.5%
Pazar pay 17.0% -5.7 puan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimii hesaplamalari, ODMD verileri

Tofas, ilk olarak, 2023 yil sonu finansallarini takiben 2024 yili beklentilerini yayinlamis ve ilk etapta 2023 yilinda gergeklesen
rakamlarina gore paylasilan beklentileri 2024’e yonelik olumsuz bir tablo olusturmamisti. Ancak, her agiklanan finansal sonug
sonrasinda beklentilerde asagi yonlii revizyona gidildigini gordik. Asagidaki tabloda Sirket'in 2023 yil sonu finansal
sonuglarindan bugiine kadar yayimladigi 2024 yil sonu beklentilerindeki degisikligi gorebilirsiniz.

2023 yil sonu finansal sonuglar 1C24 finansal sonuglar 2G24 finansal sonuglari 3¢24 finansal sonuglarn
sonrasinda yayinlanan 2024 sonrasinda yayinlanan 2024 sonrasinda yayinlanan 2024 sonrasinda yayinlanan 2024

beklentileri beklentileri beklentileri beklentileri
Tofas Yurtici Pazar Satiglari (adet) 160 - 180 bin arag 130 -140 bin arag
ihracat Adetleri 60 - 70 bin arag 60 - 70 bin arag 35 - 45 bin arag
Toplam Uretim Adetleri 180 - 210 bin arag 135 -145 bin arag
Yatinmlar 200 milyon € 200 milyon € 150 milyon €
Vergi Oncesi Kar Marji >10% >10% >5%

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

Tofag’'in paylastigl yeni beklentiler ve 9A24 ddneminde gerceklesen arag satislarini inceledigimizde; alt bantta yer alan
beklentilere gére, halihazirda gergeklestirdigi satislarla yurt ici satis beklentisinin %80,7’sini, ihracat beklentisinin ise %81,3’iinii

karsilamis durumda. Ust bant beklentilerine gére ise, yurt i¢i satis beklentisinin %74,9’unu, ihracat beklentisinin %63,2’sini
karsiladigi gériilmekte.

2024 beklentileri 9A24 gerceklesen Karsllarr\a o:‘an.l (%) " . Karsllan.\a otan.l (%) "
(alt beklenti degerine gore) (ust beklenti degerine gore)
Yurtigi pazar satiglari 130- 140 bin arag 104,854 80.7% 74.9%
ihracat 35-45bin arag 28,459 81.3% 63.2%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima Bélimi h lar, Tofas O bil Fabrikalan

Tofas, 1 Mart 2023 tarihli KAP agiklamasinda, Stellantis ile ticari faaliyetler, Stellantis Otomotiv pazarlama paylarinin devralinmasi
ve Stellantis Grubu ile Ko¢ Toplulugu arasindaki ortakliga iliskin gelismeleri iceren bilgilendirme yayinlamisti.
Biz de ilk olarak 3 Mart tarihinde paylastigimiz Bilgi Notu’nda bu gelismelerin olasi etkilerini incelemistik. Ocak-Ekim 2023
dénemine ait ODMD verilerine gore, birlesme sonucunda Tofas’in pazar payl otomobil segmentinde %32,9’a, hafif ticari arag
segmentinde %44,3’e, toplam pazarda ise %35,3’e ulasma potansiyeli tasimaktayken, Ocak-Temmuz 2024 dénemine ait ODMD
verilerine gore ise, Tofag’in pazar payi otomobil segmentinde %24,2’ye, hafif ticari ara¢ segmentinde %41,3’e, toplam pazarda
ise %27,7’ye ulagsma potansiyeli oldugunu gostermekte. Gegen yilin ayni dénemine gére elde edilecek pazar payindaki diisiiste
her iki grup satislarindaki azalig etkili olmustur. (Raporun son kisminda Ocak-Ekim 2023 dénemi ve Ocak-Ekim 2024 d6nemine ait
ODMD verilerine gére FCA ve PSA gruplarina ait modellerin satis rakamlarina yer verilmistir)

DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_TOASO_Bilgi_Notu_3_Mart_2023_2959.pdf
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Tofas FCA&PSA birlesme analizi | Ocak-Ekim 2024 verilerine gore

FCA ve PSA birlesmesi Tofas analizi

FCA
Alfa Romeo Ferrari Citroen Peugeot
Otomobil : 67,937 2,767 760 20 : 33,741 1,508 35,082 39,930
Hafif Ticari i 41,660 0 0 0 i 13,061 0 11,673 14,681
Toplam : 109,597 2,767 760 20 : 46,802 1,508 46,755 54,611

2024 toplam Olasi toplam Otomotiv
(Tofas) (Tofas) pazari

Pazarpayr  Olasi pazar payi

Otomobil 750,935

Hafif Ticari 196,231

Toplam 947,166
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, ODMD verileri

Kog Holding FCA&PSA birlesme analizi | Ocak-Ekim 2024 verilerine gore

FCA ve PSA birlesmesinin Kog Grubu analizi

FCA Ford Otosan
Alfa Romeo Ferrari Citroen Peugeot Ford
Otomobil | 67,937 2,767 760 20 | M 1,508 35,082 39,930 | 22,821
Hafif Ticari | 41,660 0 0 0 | 13061 0 11,673 14,681 | 54,386
Toplam ! 109,597 2,767 760 20 i 46,802 1,508 46,755 54,611 i 77,207

2024 toplam Olasi toplam Otomotiv
(Kog Grubu) (Kog Grubu) pazan

Pazar pay! Olasi pazar pay!

Otomobil 94,305 750,935
96,046 196,231
190,351 947,166

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, ODMD verileri

Hafif Ticari

Toplam

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Tofas FCA&PSA birlesme analizi | Ocak-Ekim 2023 verilerine gore

FCA ve PSA birlesmesi Tofas analizi

FCA

Alfa Romeo Ferrari Citroen

Otomobil | 106,285 2,654 1,918 2n I 35009
Hafif Ticari i 51,917 0 0 0 i 14,979
Toplam | 158202 2,654 1,918 21 | 49,988

3,173

3,173

49,147
10,035
59,182

Peugeot
48,034
15,808
63,842

2023 toplam Olasi toplam Otomotiv

Pazar payr  Olasi pazar payi

(Tofas) (Tofag) pazan

Otomobil

110,878 749,501

Hafif Ticari 209,441

51,917

Toplam 162,795 958,942
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, ODMD verileri

Kog Holding FCA&PSA birlesme analizi | Ocak-Ekim 2023 verilerine gore

FCA ve PSA birlesmesinin Kog Grubu analizi

Peugeot

Ford Otosan

Ford

FCA
Alfa Romeo Ferrari Citroen
Otomobil | 106,285 2,654 1,918 21 1 3500 3,173
Hafif Ticari | 51,917 0 0 0 1 14979 0
Toplam i 158,202 2,654 1,918 21 ! 49,988 3,173

49,147
10,035

59,182

48,034
15,808

63,842

23,161
59,787

82,948

2023 toplam (o] ENRLTET Otomotiv
(Kog Grubu) (Kog Grubu) pazari

749,501
209,441

Pazar payi Olasi pazar pay!

Otomobil 134,039

Hafif Ticari 111,704

Toplam 245,743 958,942

Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar,, ODMD verileri

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Secilmis sirket finansallari | TOASO

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmig Kalemler 3¢23
Satiglar (mio TL)
Briit 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 borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/ézsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yilhk)

Donen varliklar (mio TL)

Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL) 43,535

Stoklar (mio TL)
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade k

TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 3¢23 2023 2022
-17% -50% 26,661 127,601 124,019
-60% -83% 6,175 23,159 16,010
-6.6 puan -12.4 puan 23.2% 18.1% 12.9%
24% -14% 1,648 7,431 5,188
3.7 puan 4.6 puan 6.2% 5.8% 4.2%
a.d. ad. 4,527 15,729 10,822
-10.3 puan -17 puan 17.0% 12.3% 8.7%
-91% -95% 4,767 19,667 18,115
-10.2 puan -10.6 puan 17.9% 15.4% 14.6%
-73% -56% 236 -1,602 -1,458
-5% 2% 606 6,481 -765
ad. a.d. 0 -2,282 2,181
-40% -89% 5,368 18,327 10,778
a.d. -88% -275 -3,243 -1,404
-78% -89% 5,093 15,083 9,374
-4 puan -5.5 puan 19.1% 11.8% 7.6%
145% -87% -17,696 -8,182
-0.1 03 -0.9 -0.5
0.0 0.6 -0.4 -0.3
-9.4 puan -60.7 puan 30.1% 36.3%
-2.7 puan -18.3 puan 14.1% 12.7%
-16% 17% 82,201 55,198
3% 252% 24,677 18,601
1% 108% 50,105 25,849
-25% 36% 13,195 5,554

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Bilango | TOASO

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 04.11.2024 04.11.2024 13.02.2024 13.02.2024
BILANCO (milyon TL) 3024 3623 2023 2022
Dénen Varliklar 58,544 49,964 82,201 55,198
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,616 21,581 33,714 19,804
Finansal Yatinmlar 80 0 55 0
Ticari Alacaklar 14,320 15,092 25,022 24,643
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 10,853.31 4,250.44 9,648.88 4,997.57
Diger Alacaklar 26 20 16 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 12,013 8,845 13,195 5,554
Canl Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 636 176 549 199
(Ara Toplam) 58,544 49,964 82,201 55,198
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 28,056 7,966 24,677 18,601
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 4,501.76 1,016.48 3,454.20 2,925.68
Diger Alacaklar 1 1 1 1
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 202.00 98.10 202.00 161.63
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 36 17 41 €8
Maddi Duran Varliklar 12,445 1,847 11,977 9,233
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,844 1,514 5,791 5,596
Ertelenmis Vergi Varligi 4,444 3,275 2,350 586
Diger Duran Varliklar 2,582 197 861 65
TOPLAM VARLIKLAR 86,600 57,930 106,878 73,799
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 34,133 33,931 48,320 43,007
Finansal Borglar 11,830 6,690 9,155 8,355
Diger Finansal Yukamlalikler 0 0 0 155
Ticari Borglar 17,114 23,008 32,010 31,310
Diger Borglar 69 26 78 94
Miisteri So6zlesmelerinden Dogan Yukumliltkler 220.19 78.45 221.80 177.62
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 1.07 18.83 13.86
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumliliiklerin Disinda Kalanlar) 445 142 400 124
Donem Kari Vergi Yakumlulugu 786 1,302 1,650 721
Borg Karsiliklar 2,261 1,619 2,715 1,330
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1,408 1,064 2,072 726
(Ara Toplam) 34,133 33,931 48,320 43,007
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaglh Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,350 2,769 8,453 4,943
Finansal Borglar 7,095 1,667 6,919 3,112
Diger Finansal Yukumlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.27 0.00 13.86
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikimluliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,255 1,102 1,534 1,817
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukamlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 44,117 21,231 50,105 25,849
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 44,117 21,231 50,105 25,849
Odenmis Sermaye 500 500 500 500
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4,738 1,013 3,597 2,202
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 16,790 8,288 10,752 4,660
Dénem Net Kar/Zarari 5,027 12,466 20,492 9,374
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 17,061 -1,036 14,763 9,113
Azinhk Paylan ) ) 0 [}
TOPLAM KAYNAKLAR 86,600 57,930 106,878 73,799

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | TOASO

Sirket TOFAS OTOMOBIL FAB.
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2023
Aciklanma Tarihi 04.11.2024 04.11.2024 04.11.2024 04.11.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3¢24 3¢23 9A24 9A23

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 21,448 42,521 87,077 125,505
Satislarin Maliyeti (-) -20,513 -34,821 -77,104 -102,976
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 935 7,699 9,973 22,529
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 2,127.74 803.99 6,344.59 2,463.42
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -1,723.31 -582.58 -5,285.04 -1,760.85
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 404.43 221.41 1,059.55 702.57
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,339 7,921 11,033 23,231
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,085 -1,603 -3,135 -3,972
Genel Yonetim Giderleri (-) -836 -721 -2,606 -2,075
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -479 -457 -1,401 -1,156
Diger Faaliyet Gelirleri 2,268 3,023 5,917 11,146
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,292 -2,665 -5,312 -13,376
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -1,084 5,498 4,496 13,798
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 149 -75 239 52
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 149 -75 239 52
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Pz 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -935 5,423 4,735 13,850
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 2,821 3,861 7,808 12,281
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1,796 -2,852 -3,707 -8,651
Parasal Kazang / (Kayip) 428 -1,749 -3,962 -2,717
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 518 4,683 4,874 17,479
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -206 -1,742 153 -3,985
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -272 -1,625 -2,205 -5,089
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 66 -117 2,358 1,104
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 312 2,942 5,027 13,494
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 312 2,942 5,027 13,494
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 312 2,942 5,027 13,494
Azinlik Paylan 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.62 5.88 10.05 26.99
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.62 5.88 10.05 26.99
Hisse Bagina Kazang 0.62 5.88 10.05 26.99
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.62 5.88 10.05 26.99

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 yoninde 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 6nerilir 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 galisanlari 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 danismanligi s6zlesmesi ¢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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk 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 yatinm 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 Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



