DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 197.60
Hedef Fiyat (TL) 267.00
Getiri Potansiyeli (%) 35.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 111.89 199.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 3,386
Sermaye (mlIn TL) 1,927
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 380,735
Hedeflenen Piyasa Degeri 514,454
Net Borg -74,431
Firma Degeri 306,304
Nominal Getiri 6% 22% 50% 53%
BIST100 Rolatif Getiri 6% 19% 21% 37%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 31 Ekim 2025 tarihi itibariyledir.

;-:T;f)"ar Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey
Satiggeliri 220,666 207,970 207,985
FAVOK 19,787 19,196 19,198
FAVOK marji 9.0% 9.2% 9.2%

Net kar 12,162 10,911 10,931

Net kar marji 5.5% 5.2% 5.3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey
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Tupras (TUPRS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tiiprag 3G25’te 220.666 milyon TL gelir (Konsensus: 207.985 milyon TL / Deniz
Yatirnm: 207.970 milyon TL), 19.787 milyon TL FAVOK (Konsensus: 19.198
milyon TL / Deniz Yatirnm: 19.196 milyon TL) ve 12.162 milyon TL net kar
(Konsensus: 10.931 milyon TL / Deniz Yatinm: 10.911 milyon TL) acikladi.
Enflasyon muhasebesi nedeniyle 3C25 finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 458 milyon TL'lik olumsuz etki olustu.

m Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Karlilikta ceyreksel ve yillik bazda iyilesme, yiiksek katma dederli olan
beyaz liriin verimliliginde artis, net karda biiyiime ve giiglii nakit
tiretimine ek olarak net rafineri marjinin yukari revize edilmesi.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% VYurt ici satislardaki artisa karsilik toplam satis hacminde yillik azalis.
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 3G25 finansallarinda, iiriin marjlarinda iyilesme ve yiiksek sezonun
etkisiyle karlilikta iyilesme gozlenirken, net karda ceyreksel ve yillik
bazda artig yasandi. Ayrica, isletme faaliyetlerinden giiclii nakit akigi
beraberinde net nakit pozisyonunda da artis yasandi. Ek olarak, net
rafineri marji beklentisi hafifge yukari revize edildi. Bu gergevede,
aciklanan finansal sonuglari olumlu olarak degerlendiriyoruz.

m Sirket’in satig geliri 3C25’te yillik bazda %16 azalarak 220.666 milyon TL
olarak gercgeklesti. Tiipras’in 3C25'te satis hacmi yillik %2 azalisla 8,0 milyon
ton oldu. S6z konusu azalista ihracattaki daralma etkili oldu. Diger yandan, yurt

ici_satislar _yillk bazda %4 artarken, en biyik katki yillik bazda %15 artan
benzinden geldi.

= Kapasite kullanim orani 3¢25 déneminde %100 seviyesinde gergeklesirken,
tretim 3C24'nin hafif altinda 7,2 milyon ton oldu. Ek olarak, yiksek katma
degerli beyaz {irin verimi bu ceyrekte %81,5 (3C24: %79,5) oldu.

m Tlprag’in net rafineri marji 3C25’te 9,7 USD/varil seviyesinde gerceklesti
(3G24: 6,8 USD/varil, 2¢25: 5,3 USD/varil).

m FAVOK yillik bazda %1 azalis, ancak, ceyreksel bazda %33 artisla 19.787
milyon TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji ceyreksel ve yillik bazda
sirasiyla 1,4 puan ve 1,3 puan iyilesme ile %9,0 oldu.

m Sirket, 3C25’te ceyreksel %27, yillik da %18 artigsla 12.162 milyon TL net kar
acikladi. Faaliyet karindaki artis net kardaki ceyreksel bliyiimede, parasal

kayipta azalis da yillik biiyiimede etkili oldu.
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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 gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 3C25’te 1.174 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider
(3¢24: 1.593 milyon TL net gider), 1.384 milyon TL seviyesinde net finansman
geliri (3G24: 3.267 milyon TL net gelir) ve 4.257 milyon TL vergi gideri (3C24:
4.811 milyon TL gider) kaydetti.

m Tiiprag’in finansallarinda 6nemli derecede baski unsuru olan enflasyon
muhasebesinin etkilerinin de yillik olarak bakildiginda, belirgin sekilde
azaldigini goriiyoruz. Enflasyon muhasebesi nedeniyle 3C25 finansallarinda,

parasal kazanc/kayip kalemi altinda 458 milyon TLlik olumsuz etki (3C24: 4.064

milyon TL olumsuz etki) olustu.

m 2C25’te 1,2 milyar TL olan net isletme sermayesi ihtiyaci bu ¢eyrekte 7,9
milyar TL ile ‘eksi’ye dondii. Bu cercevede, Eyliil 2025 sonu itibariyle Sirket’in
net nakit pozisyonu 74.431 milyon TL’ye (Haziran 2025 sonu: 52.657 milyon TL
net nakit) yukseldi. Boylece, gilicli nakit Uretimi ile birlikte gecen ceyregin

ardindan bu ceyrekte de net nakit pozisyonu artmis oldu. Net nakit/FAVOK

orani ise Eylul 2025 sonu itibariyle 1,3x seviyesindedir (Haziran 2025 sonu:
0,9x).

m Entek. Sifir karbon elektrik Uretiminden satislar zayif hidroelektrik rejimi
nedeniyle gegen yilin ayni ceyregine kiyasla %8 azalis kaydederken, FAVOK
katkisi 3¢25’te 576 milyon TL (3G24: 965 milyon TL) oldu.

m Tiipras, 2025 yili beklentilerini kismen degistirdi. Buna gore Sirket, 2025
yilinda kapasite kullanim orani tahminini %90-95, lretim ve satis tahminlerini
sirasiyla yaklasik 26 milyon ve 30 milyon ton seviyelerinde sirdiriirken, net
rafineri marji tahminini 5-6 USD/varil seviyesinden 6,0-6,5 USD/varil
seviyesine yiikseltti. Bizim beklentimiz ise Sirket yonetiminin beklentisinin st

bandina yakin gerceklesmesi yoniinde iken, Ekim ayi Grin marjlari_heniz

paylasiimasa da gilinliik bazda veriler karhlikta giicli seviyelerin son ceyrekte de

korunmaya devam ettigine isaret ediyor. Ayrica, yatirim harcamasi beklentisini

de 600 milyon USD seviyesinden 480 milyon USD seviyesine indirdi.

m Genel Degerlendirme: Giiglii seviyelerini koruyan iiriin karlihklari, saglam

bilango yapisi ve giiclii net nakit pozisyonu ile temetti politikasi gibi
detaylarin Sirket agisindan uzun vadeli olumlu unsurlar olmayi surdiirecegine
inaniyoruz.

Hissenin son dénemdeki giiglii performansina (son 1 ve 3 ayda BIST 100
endeksine relatif sirasiyla %+6 ve %+19) karsilik mevcut karlilik gériniimii ile
cazip bulmaya devam ettigimizi belirtmek isteriz. Son kapanisa gore,
Tiipras’in piyasa degeri 9,1 milyar USD seviyesinde bulunuyor. Sadece karlilik
seviyelerini baz alarak basit bir inceleme yapmak gerekirse, USD bazli piyasa
degeri gelisimine baktigimizda, 12,2 milyar USD ile tarihi yiiksek seviyelerin
goriildiigii Mayis 2024’te, orta distilat marjlari bu donemdeki yiiksek
seviyelerinde bulunmuyordu. Bu ¢ercevede, s6z konusu iiriin karliliklarinin
Tiipras’in piyasa degerinde de yukari isaret ettigi séylemek miimkiin.

Finansallarin ardindan artan net nakit pozisyonunu modelimize yansitmamiz,
makro tahminlerimizdeki degisiklik ve iNA modelimizi ileri tasimamiz
neticesinde Tipras igin 12-aylik hedef fiyatimizi 224,58 TL’den 267,00 TL'ye
yiikseltiyor, 6nerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz. 2026 tahminlerimize gére,
TUPRS hissesi 3,9x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir. Hisse, yil
basindan itibaren BIST 100 endeksinin %37 lizerinde performans géstermistir.
Geriye déniik 12 aylik verilere goére hisse 14,3x F/K ve 5,5x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 3G24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 220,666 12% -16% 598,344 798,874 -25%
Brit kar (mio TL) 23,660 23% -6% 57,828 71,082 -19%

Briit kar marji 1puan 1.1 puan 9.7% 8.9% 0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -5% -8% 22,445 27,179 -17%

Faaliyet giderleri/satiglar 3.3% -0.6 puan 0.3 puan 3.8% 3.4% 0.3 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 16,300 43% -4% 35,383 43,903 -19%

Esas faaliyet kar marji 1.6 puan 0.9 puan 5.9% 5.5% 0.4 puan
FAVOK (mio TL) 33% -1% 45,832 53,498 -14%

FAVOK mariji 1.4 puan 1.3 puan 7.7% 6.7% 1puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 105% -26% -4,371 -5,765 -24%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 146% -58% 2,786 9,967 -72%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. -89% -2,551 -16,793 -85%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 39% 8% 31,247 31,312 0%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 91% -12% -9,240 -12,826 -28%
Net kar (mio TL) 27% 18% 21,823 18,092 21%

Net kar mariji 0.7 puan 1.6 puan 3.6% 2.3% 1.4 puan
Net borg* (mio TL) 41% 29% -74,431 -76,851 -3%
Net borg/FAVOK -0.4 -0.7 -1.3 -0.8 -0.5
Net borg/dzsermaye -0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) 0.2 puan -26.9 puan 7.8% 26.0% -18.3 puan
Aktif karhilik (yillik) 0.1 puan -14.2 puan 4.4% 13.9% -9.5 puan
Dénen varliklar (mio TL) 10% 17% 269,993 307,748 -12%
Duran varliklar (mio TL) 0% 53% 340,148 295,523 15%
Ozkaynaklar (mio TL) 4% 42% 348,455 326,716 7%
Stoklar (mio TL) 62,563 1% -2% 62,563 85,009 -26%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisi Agiklanma tarihi

TUPRS 31 Ekim 7.9% 7.4%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 31.10.2025 17.02.2025 17.02.2025
BILANCO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Dénen Varliklar 269,993 232,787 290,418
Nakit ve Nakit Benzerleri 117,091 92,234 140,512
Finansal Yatinmlar 0 0 1,013
Ticari Alacaklar 55,573 46,499 58,386
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 690 239 184
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 62,563 75,606 64,197
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 34,076 18,208 26,125
(Ara Toplam) 269,993 232,787 290,418
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 340,148 336,825 239,156
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori 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 827 807 505
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 16,524 16,373 11,975
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 Varliklar 1,012 1,128 1,000
Maddi Duran Varliklar 285,545 283,673 193,236
Serefiye 4 4 3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,370 7,635 6,141
Ertelenmis Vergi Varhig 829 1,115 9,336
Diger Duran Varliklar 26,037 26,091 16,962
TOPLAM VARLIKLAR 610,140 569,612 529,573
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 214,108 186,600 224,179
Finansal Borglar 14,560 11,356 43,268
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 126,009 130,297 141,428
Diger Borglar 7,125 755 711
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) 610 472 226
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 107 1,022 1,954
Borg Karsiliklari 4,173 2,900 1,771
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 61,525 39,798 34,821
(Ara Toplam) 214,108 186,600 224,179
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 47,577 23,971 12,391
Finansal Borglar 28,100 12,461 7,736
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 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 48 20
Uzun vadeli karsiliklar 2,246 2,088 2,995
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 16,803 8,796 946
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 428.15 578.15 694.33
Ozkaynaklar 348,455 359,041 293,004
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 343,121 353,983 289,860
Odenmis Sermaye 1,927 1,927 1,927
Kargilikli 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 Kisitlanmis Yedekler 14,310 17,694 9,242
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 225,493 232,527 161,659
Dénem Net Kar/Zarar 21,823 22,973 77,354
Yabanci Para Gevrim Farklari -433 -237 519
Diger Ozsermaye Kalemleri 80,001 79,098 39,159
Azinlik Paylari 5,334 5,058 3,144
TOPLAM KAYNAKLAR 610,140 569,612 529,573

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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.
Gelir tablosu

Sirket TUPRAS
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Aciklanma Tarihi 31.10.2025 31.10.2025 31.10.2025 31.10.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 798,874 598,344 261,553 220,666
Satislarin Maliyeti (-) -727,791 -540,516 -236,514 -197,006
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 71,082 57,828 25,039 23,660
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) 71,082 57,828 25,039 23,660
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -9,991 -7,334 -2,294 -2,442
Genel Yonetim Giderleri (-) -16,762 -14,748 -5,558 -4,788
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -427 -363 -153 -131
Diger Faaliyet Gelirleri 14,372 10,346 3,546 3,259
Diger Faaliyet Giderleri (-) -21,213 -15,825 -5,139 -4,433
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 37,062 29,904 15,440 15,125
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -18 -2 -13 -39
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -18 -2 -13 -39
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1,094 1,110 649 502
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 38,138 31,012 16,076 15,588
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 31,370 17,997 10,618 7,173
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -21,404 -15,212 -7,350 -6,247
Parasal Kazang / (Kayip) -16,793 -2,551 -4,064 -458
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 31,312 31,247 15,280 16,514
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -12,826 -9,240 -4,811 -4,257
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -3,925 -1,328 -987 -796
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -8,901 -7,912 -3,824 -3,462
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 18,485 22,007 10,469 12,257
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 18,485 22,007 10,469 12,257
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 18,092 21,823 10,322 12,162
Azinlik Paylari 394 184 147 95
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 9.39 11.33 5.36 6.31
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 9.39 11.33 5.36 6.31
Hisse Bagina Kazang 9.39 11.33 5.36 6.31
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 9.39 11.33 5.36 6.31

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, 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 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 6nerilir 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 dolayli 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 sdzlesmesi cergevesinde 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 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 iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii 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 diisiis 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 diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢
yiiriitmemektedirler.



