DenizYatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 290.25
HedefFiyat (TL) 423.00
Getiri Potansiyeli (%) 45.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 147.06  320.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 6,082
Sermaye (mInTL) 1,927
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 559,252
Hedeflenen Piyasa Degeri 815,035
Net Borg -130,718
Firma Degeri 428,535
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 17% 7% 92% 64%
BIST100 Rélatif Getiri 23% 12% 52% 35%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Adustos 2026 tarihi itibariyledir.
Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 2026T
Satiggeliri 1,297,409 1,060,730 830,356 1,296,731
FAVOK 181,875 66,368 62,073 148,887
Net kar 101,251 23,973 29,523 96,908
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
2C26 Deniz Yatinnm & Piyasa Beklentileri
] Gergeklesen DenizYatirirm Research Turkey Matriks
(minTL)
Satiggeliri 386,420 386,511 374,549 374,975
FAVOK 54,343 39,228 39,210 39,228
FAVOK marji 14.1% 10.1% 10.5% 10.5%
Net kar* 45,878 31,405 30,674 30,756
Net kar marji 11.9% 8.1% 8.2% 8.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey
*Net kar tahmini 16 kurumu icermektedir.
*Research Turkey net kar tahmini 16, Matriks net kar tahmini 17 kurumu icermekte
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Tupras (TUPRS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tiipras 2G26’da 386.420 milyon TL gelir (Konsensus: 374.549 milyon TL / Deniz
Yatirnm: 386.511 milyon TL), 54.343 milyon TL FAVOK (Konsensus: 39.210
milyon TL / Deniz Yatirnm: 39.228 milyon TL) ve 45.878 milyon TL net kar
(Konsensus: 30.674 milyon TL / Deniz Yatirnm: 31.405 milyon TL) acikladi.
Enflasyon muhasebesi nedeniyle 226 finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 812 milyon TL'lik olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v’ 2017’den bu yana en yiiksek ikinci ceyrek beyaz iiriin verimliligine
ulasiimas, giiclii ic talep, satis geliri, FAVOK ve net karda yillik bazda
reel biiylime ve net rafineri marjinda geyreksel ve yillik bazda iyilesmeye
ek olarak net nakit pozisyonunda artis ve 2026 yili net rafineri marji
tahmininde yukari yénlii revizyon.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x —

= Bilancgoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2G26 finansallarinda, yiikselen iiriin karhliklari ile net rafineri marjinda
iyilesme gozlenirken, net nakit pozisyonunda geyreksel bazda artig
yasandi. Ayrica, net kar beklentilerin belirgin sekilde iizerinde
gerceklesirken, 2026 yili net rafineri marji tahmininde yukari yonli
revizyona gidildi. Beklentilerden giiglii gelen finansallari olumlu olarak
degerlendirmekle birlikte hissenin son donemdeki geri gekilmesini
gliclii sezon 6ncesinde alim firsati olarak goriiyoruz.

m Sirket’in satis geliri 2G26’da yillik bazda %60 artarak 386.420 milyon TL olarak
gergeklesti. Tlipras'in 2G26’da satis hacmi yillik %4 artarak 7,9 milyon ton oldu.
Yurt ici satislar yillik bazda %5 biyirken, ihracat hacmi 2C25’e paralel seyretti.

m Kapasite kullanim oranmi 2C26 déneminde %96 seviyesinde gergeklesirken,
liretim 2C25’in hafif altinda, 6,9 milyon ton oldu.

m Tuprag’in net rafineri marji 2C26’da 21,4 USD/varil seviyesinde gerceklesti
(2€25: 5,3 USD/varil, 1C26: 9,4 USD/varil).

» FAVOK yillik bazda %196 artigla 54.343 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji iyilesen briit karlilk beraberinde ceyreksel 7,9 puan, yillik da 6,5
puan yikselisle %14,1 oldu.

m Sirket, 2G26’da yillik %291 artisla 45.878 milyon TL net kar agikladi (1G26:
3.970 milyon TL net kar). Faalivet karindaki biyime net kardaki ceyreksel ve

yillik bazdaki bliyiimede etkili oldu.
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m Sirket, 2C26’da 3.066 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider
(2¢25: 1.288 milyon TL net gider), 3.147 milyon TL seviyesinde net finansman
geliri (2G25: 691 milyon TL net gelir) ve 3.729 milyon TL vergi gideri (2G25:
2.744 milyon TL gider) kaydetti.

m 1G26’da -7,7 milyar TL olan net isletme sermayesi ihtiyaci bu ¢eyrekte -33,6
milyar TL ile azalis gosterdi. Bu cercevede, Haziran 2026 sonu itibariyle
Sirket’in net nakit pozisyonu 130.718 milyon TL'ye (Mart 2026 sonu: 79.946
milyon TL net nakit) yiikseldi. Net nakit/FAVOK orani ise Haziran 2026 sonu
itibariyle 1,2x seviyesindedir (Mart 2026 sonu: 1,0x).

m Entek. Sifir karbon elektrik Gretiminden satislar o6nceki yilin Uzerinde
seyrederken, FAVOK katkisi 2C26’da 223 milyon TL (2G25: 770 milyon TL) oldu.

m Tiipras, 2026 yili beklentilerini kismen revize etti. Buna gore Sirket, 2026
yilinda kapasite kullanim orani tahminini %95-100, Uretim ve satig tahminlerini
siraslyla yaklasik 29 milyon ve 30 milyon ton ve yatirim harcamasi beklentisini
700 milyon USD seviyesinde korurken, 6-7 USD/varil seviyesinde bulunan net
rafineri marji tahminini 13-15 USD/varil seviyesine yiikseltti. 2 Nisan 2026
tarihli glncelleme raporunda Sirket'in beklentilerine iliskin yukari yonlu

risklerin olabilecegini belirtmistik.

m Genel Degerlendirme: Tarihi yiiksek seviyelere yakin olan uriin karhliklari,

saglam bilango yapisi ve giiglii net nakit pozisyonu ile temettii politikasi gibi
detaylarin Sirket agisindan uzun vadeli olumlu unsurlar olmayi siirdiirecegine

inaniyoruz.

Finansallarin ardindan 2026 ve 2027 yili FAVOK tahminlerimizi ortalama %16
yukari yonlii revize etmemiz neticesinde Tiipras i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi
359,00 TL'den 423,00 TL'ye yiikseltiyor, 6nerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz.
2026 tahminlerimize gore, TUPRS hissesi 2,9x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir. Hisse, yil bagsindan itibaren BIST 100 endeksinin %35 Uzerinde
performans gostermistir. Geriye donik 12 ayhk verilere gore hisse 7,7x F/K ve
3,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/SirketRaporlari/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_T_pra___irket_G_ncelleme_Raporu_13413.pdf
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil - TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2C26 1C26 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 40% 60% 662,788 464,119 43%
Brit kar (mio TL) 23,551 164% 159% 84,126 41,988 100%
Briit kar marji 9.7% 7.4 puan 6.1 puan 12.7% 9.0% 3.6 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 5% 17% 21,752 18,537 17%
Faaliyet giderleri/satiglar -1puan -1.1puan 3.3% 4.0% -0.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 300% 256% 62,374 23,451 166%
Esas faaliyet kar marji 8.4 puan 7.1puan 9.4% 5.1% 4.4 puan
FAVOK (mio TL) 221% 196% 71,246 32,005 123%
FAVOK mariji 7.9 puan 6.5 puan 10.7% 6.9% 3.9puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. a.d. -2,687 -4,497 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 91% 355% 4,790 1,723 178%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -69% ad. -3,447 -2,571 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 349% 243% 61,030 18,105 237%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -10,757 -6,123 a.d.
Net kar (mio TL) 11,736 1056% 291% 49,8438 11,872 320%
Net kar mariji 4.9% 10.4 puan 7 puan 7.5% 2.6% 5puan
Net borg* (mio TL) a.d. a.d. -130,718 -64,709 a.d.
Net bor(;/FAV(jK -0.1 -0.2 -1.2 -0.9 -0.2
Net borg/dzsermaye -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 -0.1
Ozsermaye karliligi (yilik) - 10.2% 5.7 puan 8.4 puan 15.9% 7.5% 8.4 puan
Aktif karlilik (yilhk) 5.1% 3.3 puan 4.2 puan 8.5% 4.2% 4.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) 30% 45% 439,481 302,785 45%
Duran varliklar (mio TL) 418,041 1% 1% 420,507 418,041 1%
Ozkaynaklar (mio TL) 411,505 20% 13% 463,307 411,505 13%
Stoklar (mio TL) 76,369 46% 27% 97,045 76,369 27%

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

Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi
TUPRS 4 Agustos -0.1% 0.8% -1.1% 8.2%
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Finansal tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satislar 1,060,730 830,356 1,296,731 1,233,690
Satiglarin Maliyeti -971,684 -749,124 -1,114,778 -1,080,073
Briit Kar 89,046 81,232 181,953 153,618
Operasyonel Giderler -35,265 -33,785 51,922 59,115
Faaliyet Kari 53,781 47,447 130,031 94,502
FAVOK 66,368 62,073 148,887 115,327
Net Finansman Gelir/Gider 12,031 4,309 11,776 14,579
Vergi Oncesi Kar 41,552 43,769 129,942 96,201
D6nem Vergi Gideri/Geliri -16,639 -13,896 -32,486 -19,240
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 23,973 29,523 96,908 76,262
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) plop 23 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 242,924 236,930 421,358 386,014
Duran Varliklar 351,493 355,041 440,455 463,461
Toplam Varliklar 594,417 591,971 861,813 849,475
Kisa Vadeli Yukamlilikler 194,726 169,748 290,077 277,345
Uzun Vadeli Yukumlulukler 25,015 52,397 71,228 81,180
Ozkaynaklar 374,675 369,827 500,508 490,950
Toplam Kaynaklar 594,417 591,971 861,813 849,475
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 66,368 62,073 148,887 115,327
Doénem Vergi Gideri/Geliri -16,639 -13,896 -32,486 -19,240
Net isletme Sermayesindeki Degisim 10,297 17,933 -4,841 -1,622
Yatirim Harcamasi -12,341 -18,780 -32,664 -39,375
Serbest Nakit Akimi (SNA) 27,091 11,463 88,579 58,334
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan plop2i3 2025 2026T 2027T
Brit Kar Mariji 8.4% 9.8% 14.0% 12.5%
Faaliyet Kar Mariji 5.1% 5.7% 10.0% 7.7%
FAVOK Marij 6.3% 7.5% 11.5% 9.3%
VOK Marji 3.9% 5.3% 10.0% 7.8%
Net Kar Marji 2.3% 3.6% 7.5% 6.2%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 6.4% 8.0% 19.4% 15.5%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar plop2i3 2025 2026T 2027T
F/K 13.0x 10.3x 5.8x 7.3x
FD/FAVOK 3.6x 3.8x 2.9x 3.7x
PD/DD 0.8x 0.7x 1.1x 1.2x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Ozet grafikler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zaran (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Net boi akit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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TUPRAS (TUPRS TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 04.08.2026 06.02.2026 06.02.2026
BILANCO (milyon TL) 6A26 2025 2024
Dénen Varliklar 439,481 279,005 242,924
Nakit ve Nakit Benzerleri 195,841 126,280 96,251
Finansal Yatinmlar 3,078 0 0
Ticari Alacaklar 78,748 62,120 48,524
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 727 735 250
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 97,045 73,181 78,899
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 64,043 16,688 19,001
(Ara Toplam) 439,481 279,005 242,924
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 420,507 418,091 351,493
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 1,172 1,171 842
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 19,801 20,573 17,086
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 1,092 1,203 1,177
Maddi Duran Varliklar 350,570 348,858 296,026
Serefiye 5 5 4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,227 11,924 7,967
Ertelenmis Vergi Varhig 576 1,291 1,164
Diger Duran Varliklar 36,065 33,066 27,227
TOPLAM VARLIKLAR 859,988 697,097 594,417
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 325,369 199,892 194,726
Finansal Borglar 31,758 25,696 11,851
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 209,432 124,250 135,971
Diger Borglar 13,641 1,215 788
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yuktmlulukler 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 So6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Disinda Kalanlar) 1,209 676 492
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 1,878 37 1,067
Borg Karsiliklari 6,494 2,884 3,026
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 60,958 45,133 41,531
(Ara Toplam) 325,369 199,892 194,726
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 71,311 61,702 25,015
Finansal Borglar 36,443 33,477 13,004
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 Yikiimlulikler 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 So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 50
Uzun vadeli karsiliklar 3,664 3,599 2,179
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 30,853 24,098 9,179
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 351.38 528.53 603.32
Ozkaynaklar 463,307 435,502 374,675
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 456,139 428,756 369,397
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 Kisitlanmig Yedekler 17,351 17,585 18,465
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 276,785 277,100 242,653
Dénem Net Kar/Zarar 49,848 34,766 23,973
Yabanci Para Gevrim Farklar -1,512 -590 -247
Diger Ozsermaye Kalemleri 111,741 97,969 82,627
Azinlik Paylari 7,168 6,746 5,278
TOPLAM KAYNAKLAR 859,988 697,097 594,417
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
*Gegmis dénem verileri, T i y gére di
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TUPRAS (TUPRS TI) — BILANCO DEGERLENDIRMEST

Gelir tablosu

Sirket TUPRAS
Periyot Sonu 30.06.2025 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2026
Agiklanma Tarihi 04.08.2026 04.08.2026 04.08.2026 04.08.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2625 2026 6A25 6A26

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 241,976 386,420 464,119 662,788
Satislarin Maliyeti (-) -218,425 -325,383 -422,131 -578,662
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 23,551 61,037 41,988 84,126
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) 23,551 61,037 41,988 84,126
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -3,119 -3,737 -6,011 -7,521
Genel Yonetim Giderleri (-) -6,304 -7,231 -12,240 -13,882
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -127 -169 -286 -349
Diger Faaliyet Gelirleri 5,362 6,047 8,709 10,412
Diger Faaliyet Giderleri (-) -6,651 -9,113 -13,999 -13,761
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 12,712 46,834 18,161 59,025
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 36 -11 45 -11
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 36 0 45 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -11 0 -11
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 826 762 747 673
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 13,573 47,584 18,954 59,687
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 7,441 11,668 13,302 19,544
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -6,749 -8,521 -11,579 -18,200
Parasal Kazang / (Kayip) 292 -812 -2,571 -3,447
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 14,557 49,919 18,105 61,030
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -2,744 -3,729 -6,123 -10,757
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -466 -3,151 -655 -7,868
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -2,278 -578 -5,469 -2,890
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 11,813 46,190 11,982 50,272
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 11,813 46,190 11,982 50,272
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 11,736 45,878 11,872 49,848
Azinlik Paylan 77 312 109 425
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 6.09 23.81 6.16 25.87
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 6.09 23.81 6.16 25.87
Hisse Basina Kazang 6.09 23.81 6.16 25.87
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 6.09 23.81 6.16 25.87

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis dénem verileri, enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



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 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 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte 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 diigiis 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 sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, 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
yiiriitmemektedirler.



