DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 269.00
Hedef Fiyat (TL) 304.50
Getiri Potansiyeli (%) 13.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 150.10 285.25
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1,341
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 134,500
Hedeflenen Piyasa Degeri 152,250
Net Borg 19,547
Firma Degeri 154,047
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 1% 17% 55% 41%
BIST100 Rélatif Getiri -1% 14% 25% 25%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

FIEEE L Gergeklesen Deniz Yatirnm  Research Turkey
(min TL)

Satig geliri 87,224 92,413 89,192
FAVOK 1,785 2,772 2,841
FAVOK marji 2.0% 3.0% 3.2%

Net kar 1,208 1,483 1,614

Net kar mariji 1.4% 1.6% 1.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
04.11.2025 08:19:31

Tofas (TOASO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Tofas, 3C25 doneminde 87.224 milyon TL satis geliri (Konsensiis: 89.192
milyon TL / Deniz Yatim: 92.413 milyon TL), 2.050 milyon TL FAVOK
(Konsensiis: 2.841 milyon TL / Deniz Yatirim: 2.772 milyon TL) ve 1.208 milyon
TL net kar (Konsensiis: 1.614 milyon TL net kar / Deniz Yatirim: 1.483 milyon
TL) agikladi. 3C25 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda
1.039 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ Stellantis birlesmesi sonucunda artis gésteren satis geliri ve azalan net
borg pozisyonu.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Beklenti alti agiklanan finansal sonuglara ek operasyonel karliligin
baskilanmasi ve asagi yénlii revize edilen beklentiler.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Stellantis birlesmesi sonrasinda i¢ pazarda gorilen giigli ivme
olumlu karsilanmakla birlikte, VOK marjindaki iyilesmenin heniiz
gerceklesmemesi ve 2025 igin Uretim, ihracat ve karlihk
beklentilerinin asagi yonlii glincellenmesi, operasyonel
toparlanmanin  beklenenden daha vyavas seyrettigine isaret
etmektedir. i¢ satislardaki gii¢lii katkiya ragmen faaliyet karinin
negatif kalmasi ve FAVOK marjinin hala sinirh diizeylerde bulunmasi;
maliyet yapisi ve kapasite kullanimina yénelik baskilarin siirdiigiinii
gostermektedir. Dolayisiyla i¢ pazar kosullari destekleyici olsa da
ihracat tarafindaki zayif goriiniim ve karlihktaki gecikme, birlesmenin
finansal giktilari konusunda temkinli durusumuzu korumamiza neden
olmaktadir. Nette beklenti alti agiklanan sonuglarin hisse
performansi iizerinde sinirl olumsuz etki yaratmasini beklemekteyiz.
Bununla birlikte, konsensiis rakamlar ile ger¢eklesen finansallar
arasindaki makas acikhginin, Sirket agisindan, ceyrek doneme ve
Stellantis birlesmesinin gelecek donem etkileri lizerine, mevzuatin
izin verdigi olcekte, cok daha fazla piyasa temsilcileri ile iletisim
kurulmasi zorunlulugunu bir kez daha teyit ettigi kanaatindeyiz.
Sirket’in, boylesi kritik bir déniisiim noktasinda yer aldigi bu siiregte,
iletisim kanallarini olabilen en giglii sekilde agik tutmasi ve
projeksiyonlarin  yeniden olusturulmasinda katki saglamasi
gerektigine inaniyoruz.

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 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 gértslerine 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.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m Sirket, 2025 yilina y6énelik beklentilerinde degisiklige gitti. Yurt ici satis adedi
ve vyatirim harcamalari _beklentileri yukari yonli revize edilirken, Uretim,

ihracat ve VOK marji _beklentileri _asagi yénli_revize edildi.
Yurt ici satis adedi beklentisi 300-330 bin aragtan 350-370 bin arag olarak,
yatirim harcamasi 150 milyon eurodan 200 milyon euroya yukari yonli revize
edildi. Daha 6nce 70-80 adet olan ihracat adedi beklentisi 50-60 bin olarak
revize edilirken; Gretim adedi beklentisi 150-160 bin adetten 130-150 bin
adet olarak belirtildi. 2024 yil sonunda %5’in {izerinde agiklanan 2025 yili VOK
mariji, 2G25 finansallari ardindan yaklasik %3, 3C25 finansallari ardindan ise

%+2 olarak revize edildi. 2028 yili icin ise %5-7 arasinda olan VOK marji
beklentisi korundu.

m Finansal verilere ge¢meden 6nce agiklanan yeni beklentiler paralelinde
Uretim ve satis tarafindaki gergeklesmelere baktigimizda; Tofas'in, 2025
ytlinin ilk dokuz ayinda toplam Gretimi, gegen yilin ayni donemine gore %22,3
oraninda azalarak 89.385 adede gerilemistir. Bu rakam, aciklanan yeni tretim

hedefinin alt bandinin %68’ine, Ust bandinin ise %60’ina karsilik gelmektedir.

m Ayni dénemde yurt ici satiglar, Stellantis birlegsmesinin etkisiyle %76,9
artarak 185.504 adede ulagmistir. 9A25 doneminde sadece FCA satislarina
baktigimizda ODMD verilerine gére satis adetlerinin %17 azalis gosterdigini
gormekteyiz. 9A25 doneminde FCA satiglari 86.154 adet olarak
gerceklesmistir. Sirket, yurt ici satis adet beklentisini Stellantis-Tlirkiye
yilliklandirilmis satis adedi olarak paylasmaktadir. ODMD verilerine gore
FCA+PSA satiglarini 244.848 adet olarak hesaplamaktayiz. Bu seviye ile
Sirket, yeni yurt i¢i satis hedefinin alt bandinin %70’ini, list bandinin ise
%66’sIn1 karsilamaktadir.

m Ote yandan, 9A25 déneminde ihracat adetleri %4,6 oraninda diismiis olup,
gerceklesen ihracat hacmi yeni ihracat hedefinin alt bandinin %54’(ine,
st bandinin ise %45’ine karsilik gelmektedir.

m Finansal verilere gectigimizde; Tofag’in satig geliri 3¢25 doneminde yillik
bazda %205 artisla 87.224 milyon TL olarak gergeklesti. Bu donemde esas
faaliyet kari -166 milyon TL olarak gerceklesirken, 2.216 milyon TL
amortisman ile FAVOK 2.050 milyon TL seviyesinde, FAVOK marji ise %2,4
seviyesinde gergeklesti.

= 3G25 doneminde VOK marji %2, 9A25 doneminde ise VOK marji %1,6
seviyesinde gergeklesti. Sirket, 3C25 doneminde 1.208 milyon TL net kar
acikladi.

m Sirket, 3C25 doéneminde 505 milyon TL seviyesinde net diger gelir ve
368 milyon TL seviyesinde net finansman geliri kaydetti. Bu donemde parasal
kazang/kayip kalemi altinda 1.039 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

m Sirket, 9 Ekim tarihinde yaptigi KAP bildirimi ile genel merkezinin bulundugu
arsadaki payini sattigini agiklamis, biz de KDV harig tutar Gzerinden Sirket’in
net borg pozisyonunda %6’lik azalis olmasini hesaplamistik. 3¢C25 dénem
sonu itibariyle Sirket’in 19.547 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir
(2€25 sonu: 21.357 milyon TL net borg). Net borg/FAVOK orani ise 3GC25
dénemi sonu itibariyle 3,6x (2C25: 5,3x net borg/FAVOK) seviyesindedir.



m Sirket, yilin liglincl ¢eyreginde isletme faaliyetlerinden 3.969 milyon TL nakit

girisi sagladi (2€25:7.943 milyon TL nakit girisi). Ayni dénemde yatirim
faaliyetlerinden ise 794 milyon TL nakit ¢ikisi yasadi. S6z konusu kalemde bir
onceki ceyrekte 12.915 milyon TL nakit ¢ikisi kaydetmisti. 3C25'te finansman
faaliyetlerinden ise 1.671 milyon TL nakit girisi sagladi (2¢25: 7.396 milyon TL
nakit cikisi).

Genel degerlendirme: Sirket, 3C25 finansallarinin ardindan bugiin

telekonferans gergeklestirecektir. Toplantinin ardindan Sirket'e ait
modelimizi gézden gecirecegimizi ve olasi fiyat ve/veya ©6neri
pozisyonlarimizda degisiklik hakkimizi sakh tuttugumuzu 6nemle belirtmek
isteriz. Modelimizde yurt i¢i ara¢ beklentimiz yaklasik 307 bin adet iken
ihracat beklentimiz 72.500 bin adet ve VOK marji beklentimiz 2025 yili icin
yaklasik %3 seklindedir. Bu noktada, ihracat ve VOK mariji beklentimizin asadi

yonlii revizyon ihtiyaci oldugunu gérdiigiimiizii eklemekte fayda var.

Mevcut durumda, Tofas igcin 12-aylik hedef fiyatimiz 304,50 TL seviyesinde
bulunurken, ©6nerimizi AL olarak koruyoruz. Hisse, yil basindan itibaren
BIST 100 endeksinin %25 lzerinde performans gostermistir. Geriye donik
12 aylik verilere gére hisse 48,4x F/K ve 28,3x FD/FAVOK carpanlarindan
islem gérmektedir.

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 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 gértslerine 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.



TOFAS (TOASO TI) - BILANGO DEGERLENDIRMEST

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brut 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/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

2025 3¢24

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

Ceyreksel Degisim

Yilhk Degisim

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil

Yillik Degisim

17% 205% 189,459 116,068 63%
-22% 137% 11,406 14,706 -22%
. 62% | -25puan -1.4 puan 6.0% 12.7% -6.6 puan
-8% 38% 11,976 9,519 26%
6.4% -1.3 puan -6.1 puan 6.3% 8.2% -1.9 puan
a.d. -88% -571 5,187 a.d.
-1.1 puan 4.8 puan -0.3% 4.5% -4.8 puan
21% 210% 5,182 11,371 -54%
-1.1 puan 0puan 2.7% 9.8% -7.1 puan
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%
a.d. 96% -176 204 a.d.
-36% 183% 2,931 6,701 -56%
-1.1 puan -0.1 puan 1.5% 5.8% -4.2 puan
19,547 -8% a.d. 19,547 -2,360 a.d.
3.6 1.7 3.7 3.6 0.1 37
0.4 0.0 0.4 04 0.0 0.4
5.3% 1.4 puan -31.1 puan 5.3% 27.3% -22 puan
1.9% 0.6 puan -16.6 puan 1.9% 13.9% -12 puan
100,739 4% 72% 100,739 78,036 29%
45,338 2% 62% 45338 37,396 21%
2% 20% 52,794 58,805 -10%
22,077 -26% 84% 22,077 16,012 38%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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TOFAS (TOASO TI) — BILANGCO DEGERLENDIRMEST

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 03.11.2025 12.02.2025 12.02.2025
BILANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Dénen 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 Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 16,834.94 15,389.51 10,253.87
Diger Alacaklar 31 2 17
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 22,077 10,914 14,022
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,086 1,332 584
(Ara Toplam) 100,494 78,665 87,355
Ortaklara Dagitilmak 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 Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 6,305.37 5,785.14 3,670.78
Diger Alacaklar 1 1 1
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim 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 Yiikiimliiliikler 68,130 33,259 51,350
Finansal Borglar 15,011 13,718 9,729
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 40,961 14,226 34,017
Diger Borglar 5,354 120 83
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 113.40 304.37 235.70
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 20.01
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 1,166 433 425
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 0 0 1,753
Borg Karsiliklari 4,099 3,229 2,886
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 1,426 1,229 2,202
(Ara Toplam) 68,130 33,259 51,350
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 25,154 22,630 8,983
Finansal Borglar 23,355 21,278 7,353
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 423.98 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,375 1,353 1,630
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 52,794 59,079 53,246
Ana Ortakhiga 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 Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,997 6,316 3,822
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 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
Azinlk Paylan (1] 0 (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 146,078 114,969 113,579

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TOFAS (TOASO TI) - BILANGO DEGERLENDIRMEST

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 3624 3¢25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 116,068 189,459 28,588 87,224
Satislarin 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 Sektérii 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, Satis 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 Yatinimlarin 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
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 204 -176 -274 -539
D6nem 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 Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 6,701 2,931 426 1,208
Azinhk Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42
Hisse Basina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 13.40 5.86 0.85 2.42

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 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 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 yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim 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 lizerinde 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 1si8inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii 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 farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg
yliriitmemektedirler.
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