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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 92.50
Hedef Fiyat (TL) 154.50
Getiri Potansiyeli (%) 67%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.28 100.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,258
Sermaye (mIn TL) 369
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 34,158
Hedeflenen Piyasa Degeri 57,053
Net Borg 18,888
Firma Degeri 53,046

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 14% 73% 245% 111.6%
BIST100 Rélatif Getiri 6% 68% 96% 45%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 60.65
HedefFiyat (TL) 96.80
Getiri Potansiyeli (%) 60%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21.57 70.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 671
Sermaye (mlIn TL) 593
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 35,983
Hedeflenen Piyasa Degeri 57,430
Net Borg 1,870
Firma Degeri 37,853
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -2% 17% 172% 119.0%
BIST100 Rélatif Getiri -9% 14% 55% 50%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIZIM
Mevcut Fiyat (TL) 43.74
HedefFiyat (TL) 62.50
Getiri Potansiyeli (%) 43%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.89 56.65
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 66
Sermaye (mlIn TL) 60
Pazar Ana Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 2,624
Hedeflenen Piyasa Degeri 3,750
Net Borg -54
Firma Degeri 2,571
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -8% 28% 70% 24.9%
BIST100 Rélatif Getiri -14% 24% -4% -14%
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Yildiz Holding
Ulker Biskiivi — Sok Marketler — Bizim Toptan

Yildiz Holding, 22 Kasim 2023 tarihinde Yildiz Holding ve halka agik sirketleri icin
yilik analist ve yatirrmc toplantisini diizenleyerek son donem gelismeleri ve
beklentileri hakkinda bilgilendirmelerde bulundu. Yildiz Holding biinyesinde
yer alan Ulker Biskiivi, Sok Marketler ve Bizim Toptan Arastirma kapsamimiza
dahil olan sirketlerdir. G6zde Girisim, Makine Takim, Penta Teknoloji ve Kerevitas

ise Arastirma kapsamimiza dahil degildir. S6z konusu toplantidan derledigimiz

notlarin da vyer aldigi detayli degerlendirmelerimize ilerleyen sayfalarda

ulagabilirsiniz.

u Ulker Biskiivi'yi i) Pazar payi ve marka bilinirligi ii) FAVOK marjindaki iyilesme
ii) cografi yayginhigi iv) dinamik fiyatlama stratejisi gerekgeleri ile temel olarak

begeniyoruz.

Ugiincii geyrek finansallarinin ardindan paylastigimiz notumuzda, degerlememizin

operasyonel karliligi ve yeni makro tahminlerimizdeki degisiklikleri igermedigini

ve daha sonrasinda buna iliskin daha kapsamhl bir not paylagacagimizi

belirtmistik. Bu dogrultuda Uglincii ¢eyrek ardindan agiklanan beklentilerdeki

yukari yoénlii revizyonu ve makro tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize
yansitmamiz neticesinde Ulker Biskiivi icin 12-aylik hedef fiyatimizi 103,30 TL’den

154,50 TL'ye yiikseltiyor, 6nerimizi ise AL olarak siirdiiriiyoruz.

m Sok Marketler'i i) sirdiiriilebilir is modeli ii) miisteri odakli biiyiime stratejisi
iii) Cepte Sok ile online satis blyimesi iv) 6z markali Uriinlerine olan talep
v) nakit pozisyonu dolayisiyla begeniyoruz.

Ugiincii geyrek finansallarinin ardindan azalan net borg ve makro tahminlerimizdeki
degisiklikler cercevesinde Sok Marketler icin 12-aylik hedef fiyatimizi 96,80 TL'ye
yiikseltmis, 6nerimizi ise AL olarak siirdiirmiigtiik.

m Bizim Toptan'i i) ulasilabilirlik giicli ve cografi yayginhdi ii) 6z markal riinlere
olan talep iii) esnek misteri gesitliligi iv) ¢ok kanalli satis avantaji v) kur riski

tasimamasi ve borgsuz yapisi gerekgeleri ile begeniyoruz.

Ugiincii ceyrek finansallarinin ardindan FAVOK marjindaki yukari yénli revizyon ve
makro tahminlerimizdeki degisiklikler neticesinde Bizim Toptan igin 12-aylk hedef
fiyatimizi 62,50 TL’ye yiikseltmis, 6nerimizi ise AL olarak stirdiirmuigtiik.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Yildiz Holding hakkinda:

m 79 yillik deneyimi ile bugiin 46 fabrika ve 350 markayi blinyesinde bulunduran Yildiz Holding, 140 llkede hizmet vermektedir.
Holding, 9A23’te gecen yilin ayni dénemine gére cirosunu %67,4 artirarak 220 milyar TL'ye ulasmistir. ihracati ise bu dénemde
%11 artarak 607 milyon USD olarak gerceklesmistir.

m Sendikasyon kredisi. Yildiz Holding’in 450 adet kisa vadeli krediyi tek bir sézlesme ve vadede topladigi sendikasyon kredisi 2018
yilinda 5.3 milyar USD iken ana para bakiyesi ve geri 6demeleri ile bugiin 1,2 milyar USD’ye gerilemistir. Holding, Net borg/FAVOK
rasyosunu 2-2,5x seviyesinde stabilize etmek istediklerini belirtirken, mevcut Net bor¢/FAVOK carpanin, kredi ana para édemeleri

ve grup karhliklarindaki artisla hedeflenen 2,5x seviyesine geldigini acikladilar. Ayrica, sunumda, borgclanmanin uzun vapil
olmasina dikkat cekildi.

Aragstirma kapsamimiza dahil olan sirketler hakkinda:

Ulker Biskiivi

m Ulker Biskiivi, 9A23’te toplam satis gelirlerini gecen yilin ayni dénemine gdre %67 artirarak 32.032 milyon TL'ye yiikseltmistir.
Hacimsel artisa ek fiyatlama disiplini ve maliyet yonetimi Sirket’in bu dénemde glcli sonuglar agiklamasina temel olusturmustur.
9A23’te gegen yilin ayni dénemine goére briit kari %91 artmis, brit kar marji 4.2 puan iyileserek %33,3 olarak gerceklesmistir.
FAVOK ise bu dénemde gegen yilin ayni dénemine gére %90,7 artisla 6.927 milyon TLye yiikselmistir. FAVOK marji 2.7 puan
iyileserek %21,6 olarak gerceklesmistir. Karllik artisinda satin alimlar 6nemli rol oynamistir.

m Hatirlayacak olursak Sirket, yerel Uretici ve bolgesel tretim merkezleri olarak hareket edebilme kabiliyeti adina 6nemli satin
almalar gergeklestirmistir. Mart 2016’da Misir’da bulunan Egyptian Company for Advanced Food Industry (Hi-Food),
Haziran 2016’da Suudi Arabistan’da Food Manufacturing Company, Mart 2017’de Kazakistan’da bulunan Hamle, Aralik 2017’de
Birlesik Arap Emirlikleri’nde Ul MENA, Mayis 2018’de Suudi Arabistan’da IBC’yi satin alinmistir. Bu satin almalarla pazarlardaki
konumunu giiclendirerek karli _blylmesine destek olusturmustur. Tim bu satin alimlara ek Sirket, Agustos 2021’de ana

kategorileri olan gikolata ve unlu mamullerde siirdiiriilebilir ve karl biiyiimesini giiclendirmek amaciyla, ana miisterisi oldugu
Onem Gida’yi satin almistir. Onem Gida Tiirkiye’de kakao kirma potansiyeline sahip tek sirkettir. Onem Gida 9A23 déneminde
%3,5’lik FAVOK katkisi saglamstir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL- %) FAVOK ve FAVOK mart (milyon TL - %) Net kar ve net kar marjt (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet

m Aralik 2022’de yayimladigimiz Sirket Raporu’nda, ULKER icin maliyet kirliminin %15’ini palm, %14’tni seker, %11’ini kakao,
%8’ini bugday, %20’sini iscilik ve genel giderler, %14’tin0 paketleme ve %18’ini ise diger giderlerden olustuguna deginmistik.
Maliyet kiriliminin yaklasik olarak %50’si emtia Urlinlerinden olusmaktadir. Kakao ve palm doviz bazl, seker ve bugday TL bazli
fiyatlanmaktadir. Sirket’e yoneltilen sorular arasinda yer alan girdi fiyatlarindaki artis da vardi. Yonetim, firsat alimlan
yaptiklarini ve spot piyasa fiyatlarina bagh kalmadiklarini agikladi. Kakao tarafinda 2024 yili ortalarina kadar hem miktar
hem de fiyat olarak hedgeli olduklarini belirttiler. Bunu yaninda Holding c¢atisi altinda bulanan yag lreticileri sayesinde yag
fiyatlarinda avantajli olduklarini agikladilar.
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m Borgluluk. Sirket, 20 Nisan 2023 tarihinde vadesi dolan sendikasyon ve EBRD kredilerinin yeniden finansmani amaciyla,
ayni tarihte, 3 yil vadeli, 6 uluslararasi bankanin katildigi sendikasyon ve EBRD kredisi kullanmistir. Kullanilan kredinin dilimleri;
25 milyon EUR ve 10 milyon USD tutarlarinda murabaha, 25 milyon USD ve 171 milyon EUR tutarlarinda konvansiyonel kredi ve
ayrica, EBRD ile imzalanan 75 milyon EUR tutarinda konvansiyonel krediden olusmaktadir. Bu kredi, Ulker Biskiivi’nin
siirdiiriilebilirlik baglantil ilk kredisidir ve 2023 yili Nisan ayinda vadesi dolmus olan 457 milyon USD tutarindaki sendikasyon
ve EBRD kredisinin kapatilmasinda kullanilmigtir.

Net yabani para pozisyonu Banka kredileri ve ihrag edilmis borglanma araclarinin geri 5deme vadeleri Uzun vadeli finansal borlarin kur kirilimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Stratei ve Arostirma Bolima, Rasyonet, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinim Stratei ve Arostirma Bolima, Rasyonet, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arostirma Bolma, Rasyonet, Sirket verileri

m Acik pozisyon konusu. Doviz acik pozisyonunun %71’ini hedge eden Sirket, sunumda, kur hareketlerinin artik korkulu riiyalari
olmadigini dile getirmistir. Eyliil 2023 itibariyle 362 milyon USD acik pozisyonunu hedge etmistir. 9A23 finansal tablolarindan
edindigimiz bilgiler, Sirket’in, kullanmis oldugu sendikasyon kredisinin ve 75 milyon EUR’luk EBRD kredisinin 6deme planiyla
paralel olacak sekilde kur riskinden korunmak amaciyla 23 Mart 2023, 4 Nisan 2023, 15 Haziran 2023, 10 Temmuz 2023
tarihlerinde toplamda 150 milyon EUR’luk, Capraz Kur Sabit Faiz Swap islemi gerceklestirdigi yoniinde. Ayrica, Sirket,
30 Ekim 2020 tarihinde ihrag ettigi, 5 yil vadeli, 6 ayda bir kupon 6demeli, vade sonunda da anapara ve kupon édemeli, yillik
sabit %6,95 faiz oranli 650 milyon USD tahvilinin 6deme planiyla paralel olacak sekilde kur riskinden korunmak amaciyla 22
Mart 2023 ve 5 Nisan 2023 tarihlerinde toplamda 100 milyon EUR’luk Capraz Kur Sabit Faiz Swap islemi gerceklestirmistir.

m 2023 yil sonu beklentileri. Sirket, 2023 yilina ait beklentilerini lglncli c¢eyrek finansallari ardindan revize etmistir.
Asagidaki tabloda, Sirket’in 2023 yilina ait 9 aylik finansal sonuglarini ve agiklanan beklentilerin ne kadar karsilandigini
gorebilirsiniz.

2023 yili beklentileri 9A23 gerceklesen Karsilama Orani
Net satis geliri 42,500 32,032 75%
FAVOK 8,394 6,927 83%
FAVOK marji 19.75% 21.63%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélim, Sirket verileri

m Genel Degerlendirme: Ugiincii ceyrek finansallarinin ardindan degerlememizin operasyonel karliigi ve yeni makro
tahminlerimizdeki degisiklikleri icermedigini ve daha sonrasinda buna iliskin kapsamli bir not paylasacagimizi belirtmistik.
Bu dogrultuda iiglincii ¢eyrek rakamlarinin ardindan agiklanan beklentilerdeki yukari yo6nlii revizyonu ve makro
tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz neticesinde Ulker Biskiivi icin 12-aylik hedef fiyatimizi 103,30 TL’den
154,50 TL’ye yiikseltiyor, 6nerimizi ise AL olarak siirdiiriiyoruz.
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Sok Marketler

m Sok Marketler, 9A23’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni dénemine gére %84,6 artirarak 75.047 milyon TL'ye yikseltmistir.
9A23’te gecen yilin ayni dénemine gore briit kari %81,5 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni dénemine gére %56,4

artisla 5.162 milyon TLye yiikselmistir. FAVOK marji 1.2 puan daralarak %6,9 olarak gerceklesmistir.

satis gelirler - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B/imil, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma 8/imii, Rasyonet

m Sirket, magaza agilislarindaki yavaslama igin artik 10.000 (zerinde magazaya sahip olduklarini ve bu dogrultuda yeni magaza
acihslarinda daha secici davrandiklarini, hedeflerinin, daha etkin, daha verimli magazalar agmak yéniinde oldugunu dile getirdiler.

Son ceyrekte depo yatarimi yapilacagi bilgisi verildi.

m Personel ve akaryakit giderlerindeki artis giderler lizerinde etkili olmustur. Satis gelirindeki bliylimenin bu baskiyi bir nevi tolere
ettigi actklanmistir. Bu dogrultuda, 9A23 finansallarinin ardindan Sok Marketler, 2023 yilina iliskin beklentilerinde glincellemeye

gitmisti. Buna gore, TFRS 16 etkisi dahil FAVOK marji %7,5-8,0 araligindan, 0,5 puan disiriilerek, %7,0-8,0 araligina ¢ekilmistir.
Blyumu beklentisi ise 80% (+/-5%) olarak sabit kalmistir. Asagidaki tabloda, Sirket’in 2023 yilina ait 9 aylik finansal sonuclarini ve

aciklanan beklentilerin ne kadar karsilandigini gorebilirsiniz.

Net satis geliri
FAVOK
FAVOK marji*

2023 yili beklentileri
106,726

7,738

7.25%

9A23 gergeklesen
75,047
5,162
6.88%

Karsilama Orani
70%
67%

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri

*Aciklanan 2023 beklentileri dogrultusunda FAVOK marjinda orta nokta baz alinmistir.

m Kira artislarinin enflasyonun altinda olmasi ve Rekabet Kurulu cezasinin yeniden yapilandirma kapsaminda geri alinan tutar ile

faaliyet gelirleri Gzerindeki baskinin kalktig belirtilmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Bizim Toptan

m Bizim Toptan, 9A23’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni dénemine gore %68,2 artirarak 15.716 milyon TL'ye yikseltmistir.
9A23’te gecen yilin ayni dénemine gore briit kari %55,1 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni dénemine gére %33,5

artisla 721 milyon TL’ye yiikselmistir. FAVOK marji 1.2 puan daralarak %4,6 olarak gerceklesmistir.

satis gelirler - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B/imil, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma 8/imii, Rasyonet

m Bizim Toptan, 3.ceyrek finansallarinin ardindan 2023 yilina iliskin beklentileri revize etmisti. Buna gbre 2023 beklentileri;
i) %55 (%+/-5 puan) satis geliri biiyiimesi (6nceki %60 (%+/-5 puan)) ii) %4,5-%5,5 FAVOK marji (6nceki %4 -%5) seviyesindedir.
Asagidaki tabloda, Sirket'in 2023 yilina ait 9 aylik finansal sonuglarini ve agiklanan beklentilerin ne kadar karsilandigini

gorebilirsiniz.

Net satis geliri
FAVOK
FAVOK marji*

2023 yili beklentileri 9A23 gergeklegen
21,760 15,716
1,088 721
5.00% 4.59%

Kargilama Orani
72%
66%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélim, Sirket verileri

*Aciklanan 2023 beklentileri dogrultusunda FAVOK marjinda orta nokta baz alinmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Arastirma kapsamimiza dahil olmayan sirketler hakkinda:

Kerevitas

m Kerevitag, 9A23’te toplam satis gelirlerini gecen yilin ayni déonemine goére %22,7 artirarak 10.665 milyon TL'ye yiikseltmistir.

9A23’te gecen yilin ayni dénemine gore briit kari %11,4 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni dénemine gére %11,8
azalisla 1.458 milyon TL olarak gergeklesmisgtir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi, Rasyonet

m Kerevitas’a sorulan soru dogrultusunda, Sirket, ileriye déniik FAVOK

gerektigini belirtmigtir.

Makine Takim

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastrma Blimi, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet

marji beklentisinin en az %15 ve yukarisi seklinde olmasi

m Makine Takim, 9A23’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni donemine gére %103,6 artirarak 335 milyon TL'ye ylikseltmistir.
9A23’te gegen yilin ayni ddnemine gore briit kari %64,5 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni dénemine gére %68,5

artisla 126 milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK marji 7.8 puan daralarak %37,6 olarak gergeklesmistir. FAVOK marjindaki

daralmanin EYT kaynakli oldugu agiklanmistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastrma Blimi, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet
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Penta

m Penta, 9A23’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni dénemine goére %87,7 artirarak 12.028 milyon TL'ye ylkseltmistir.

9A23’te gegen yilin ayni dénemine gdre briit kari %81,2 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gegen yilin ayni dénemine gére %71,0
artisla 615 milyon TL’ye yiikselmistir. FAVOK marji 0.5 puan daralarak %5,1 olarak gerceklesmistir

satis gelirleri - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet

Gozde Girigsim

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimij, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimil, Rasyonet

m Gozde Girisim’in aktif buyukligi 21 milyar TL'ye, net aktif degeri 18,5 milyar TL'ye ulasmistir. Sirket, NAD iskontosunun azaldigini
aciklamistir (9A23:%29, 2022:%58, 2021:%70). Ayrica, Gozde Girisim, girisim sermayesi yatirim ortakhgi oldugundan halka agik
holdinglere goére mali avantajlara sahiptir. Halka agik holdingler ve halka acik sirketler %25 kurumlar vergisine tabii iken
Gozde Girisim kurumlar vergisinden muaftir.

m Gdzde Girisim’in portfdy sirketlerinin toplam kombine cirosu 116 milyar TL'ye, toplam kombine FAVOK’i ise 9 milyar TL'ye
yiikselmistir. Portféyiiniin %55’ halka agik yatirimlardan (Sok Marketler, Makine Takim, Penta ve istanbul Portfdy Yildiz Serbest
Ozel Fon), %45’i halka acik olmayan yatirnmlardan (Flo, Polinas, Azmiisebat ve Tiirkiye Finans) olusmaktadir.
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Hedef fiyat ve 6neri gegmisi - ULKER

Ulker igin tarihsel 6nerilerimiz
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Hedef fiyat ve oneri gegmisi - SOKM

Sok Marketler Ticaret icin tarihsel dnerilerimiz
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Hedef fiyat ve oneri gegcmisi - BIZIM
Bizim Toptan Satis Magazalari igin tarihsel nerilerimiz
70.00
62.50
60.00
50.00 47.30 L
42.70 [
40.00
AL
30.00 AL
20.00
10.00
0.00
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ m o om (] m o o o0 o o o om o om o o o o o o m m m
N &4 o N o o o o o o o & & & o o o o &N &N & & o o4 &8 & & o & o
< g v v o © © © © o o = = R4 R4 > > > N N S S = =. =z ] 7] 7]
= ¥ § § &§ £ 8§ 8§ 8 3 3 &8 22 2§ § &8 8 8 5 5 2 3 2 3 8 & & &
e [y At Hedef Fiyat e AL ® SAT TUT
* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatinm 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
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin 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 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 paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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