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Garanti BBVA (GARAN TI)

Telekonferans Notu

Garanti BBVA, 3¢26 konsolide olmayan finansallarinda, piyasa beklentisi lizerinde,
33,5 milyar TL net kar agiklamisti. Bankanin net kar rakami geyreklik %10,2,
yilhk bazda ise %10 artarken, bu donemde 6zsermaye karlihgi %26,6 olarak
gerceklesmisti. Yilin ilk dokuz ayinda ise yillik %16 artisla 97,2 milyar TL net kar elde
edilirken, ortalama o6zkaynak karlihgi %27,3 seviyesinde gergeklegmisti.
Net faiz gelirindeki giiclii toparlanma, siiregelen licret ve komisyon ivmesiyle
birlikte artan karsilik maliyetlerini telafi etmistir.

Toplantidan 6ne ¢ikan baghklari:

m Banka, enflasyon tarafinda, eneriji fiyatlarinin ve jeopolitik risklerin yukari yénla
risk olmaya devam etmesiyle 2026 yil sonu enflasyon tahminini %30 seviyesinde
korumaktadir. Enflasyonun 2027'nin ilk ceyreginin sonlarina kadar %30 civarinda
kalma ihtimali ve yukari yonlu risklerin siirmesi sebebiyle, yakin vadede parasal
gevseme igin sinirli bir alan olmasini beklemektedir. Ekim ayindaki 100 baz puanlik
faiz indiriminin ardindan, TCMB fonlama faizinin yil sonunda %36 seviyesinde
kalmasini 6ngérmektedir. Yiiksek enerji fiyatlari ve beklentilerin altinda seyreden
ekonomik aktivite nedeniyle asagi yonli riskler bulunmakla birlikte, 2026 yili GSYH
blylime tahminini %3 seviyesinde sirdiirmektedir. Cari acik agisindan ise
beklenenden daha direngli ve olumlu bir seyir izledigi vurgulanmistir.

m Bir 6nceki geyrekte %5,9 olarak hesapladigimiz swap ile diizeltilmis net faiz mariji,
3C26'da %7 seviyesine yiikselmistir (Banka'nin solo sunum hesaplamasina gére
swap dahil ¢geyreksel NIM 86 baz puan artisla %5,4'ten %6,2'ye ulasmistir).
Net faiz geliri, swap maliyetleri dahil edildiginde geyreklik bazda %25,7 artisla
58,9 milyar TL'ye yikselirken, swap maliyetleri harig tutuldugunda c¢eyreklik bazda
%30,0 artisla 74,6 milyar Tl'ye ulasmistir. Uclincii ceyrekte net faiz marjl,

genisleyen cekirdek makaslarin (spread) destegiyle giiclii bicimde toparlanmistir.

Banka, proaktif fonlama karmasi optimizasyonunun yani sira TCMB'nin Agustos

sonundaki gevsemesini hizla mevduat fiyatlamasina yansitarak daha disuk

mevduat maliyetlerinden vyararlanmistir. Ayni zamanda kredi getirileri de

TCMB'nin _fonlama kosullarindaki normallesme 6ncesinde kredi portféyunin

yeniden fiyatlanmasi sayesinde iyilesmeye devam etmistir. TUFE'ye endeksli

menkul kiymetlerin geliri 3¢26'da bir 6nceki geyrege gore %15,4 artisla 9,3 milyar
TL olarak gerceklesmistir. ikinci ceyrekte %27 olarak kullanilan TUFE endeksli
menkul kiymetler degerleme enflasyon varsayimi bu ¢eyrekte %29'a revize edilmis
olup, bu revizyon net faiz marjina 10 baz puanlhk olumlu katki saglamistir.

m 3G26 doneminde net licret ve komisyon gelirleri bir dnceki ceyrege gore %7,4,
yillik bazda ise %32,0 artisla 50,2 milyar TL olarak gergeklesmistir (9A26 kiimdiilatif
artis yillik %36 ile 138,5 milyar TL). Odeme sistemleri komisyonlari ana itici giic
olmayi surdirirken; para transferi, sigorta ve varlik yénetimi komisyonlarinin
katkisi ilk dokuz ayda ivme kazanmistir.

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 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 gértslerine 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.



m Operasyonel giderler 3¢26'da bir dnceki ceyrege kiyasla %9,2, yillik bazda ise
%26,5 artis gostererek 52,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Yillik bazda
personel giderleri %41,8 artis gosterirken, diger faaliyet giderleri %19,1 artmistir

(9A26 kimulatif operasyonel gider biliylimesi yillik %39). Banka'nin faaliyet
giderleri biylimesi, baslangicta beklenenden daha iyi seyretmektedir. Bu durum

maliyet disiplinine verilen siirekli 6nemi yansitirken, Banka, sektérdeki en disuk

gider/gelir oranini korumaya devam ettigini aciklamistir.

m Banka; TL kredi biiyiimesi, YP kredi bilyiimesi ve net licret ve komisyon artisi
kalemlerinde Ocak ayinda paylasilan hedeflere paralel bir seyir izlendigini,
operasyonel gider artisinin ise baslangigtaki beklentilerden (%45-%50) daha iyi
(%39) gergeklestigini belirtmistir. Swap maliyetleri dahil net faiz marji tarafinda

beklentileri (~75 baz puan genisleme) asan bir performans (9A26 villik: +97 baz

puan) gorilirken; uzun siure vyuksek kalan faiz ortaminin _aktif kalitesindeki

normallesmeyi uzatmasi nedeniyle net kredi risk maliyeti ve yukari yonli enflasyon

revizyonu kaynakli olarak reel 6zkaynak karhligi tarafinda baslangic beklentilerinin

bir miktar gerisinde kalindigi, ancak, nominal 6zkaynak karhligi hedefinin

korundugu ifade edilmistir.

m Risk maliyetinde zirvenin gériiliip gériilmedigine ve gelecek yil aktif kalitesi
normallesme hizina yénelik gelen soru iizerine; gecmis yillarla kiyaslandiginda
ylksek faiz ortaminin bir sonucu olarak normallesme sirecinin devam ettigi,
henliz zirve noktasinda olunmasa da zirveye oldukg¢a yaklasildigi belirtildi.
Bltceleme sirecinde gelecek yil risk maliyetinde %10 veya daha altinda bir artis
ongoruldigu, karhlik olsa dahi belirli riskli segmentlerde kredi dagilimi kisilarak
ihtiyath durusun korundugu ifade edildi.

m Enflasyona ragmen faaliyet giderlerinin beklentilerden iyi gerceklesmesine,
verimlilik alanlarina ve yapay zekd kullaniminin siirdiiriilebilirligine yonelik gelen
soru lizerine; dis kaynak ve personel giderlerinde yapay zeka ile modelleme
araclarinin kullanilmasinin verimlilik sagladigi, harcamalara sadece maliyet bazli
degil getiri/karlhihk Uretme potansiyeli ve ekonomik katma deger disipliniyle
yaklasildigi ifade edildi. Maliyet disiplininin siirecegi ve ilerleyen dénemde
operasyonel gider optimizasyonunda daha fazla alan bulunacagi bilgisi verildi.

m 4. ¢ceyrek net faiz marji (NIM) seyrine ve gelecek yila iliskin makroekonomik
beklentilere yonelik gelen soru (izerine; Merkez Bankasi'nin fonlama
maliyetlerindeki indirimlerin mevduat fiyatlamasina hizla yansitilmasiyla, 3. ceyrek
sonuna kiyasla TL kredi-mevduat makasinda yaklasik 40 baz puanlik ilave bir
iyilesme yakalandigi ve yil sonu marj hedefinin tutturulacagi (veya asilabilecegi)
ifade edildi. Henliz bltge kesinlesmemekle birlikte gelecek yil igin enflasyonun
%25-%30, politika faizinin %30-%35 bandinda ve en az %4-%5 reel faiz seviyesinde
beklendigi; mevduat stopaj diizenlemeleri ile Ocak ayindaki maas artislarinin
hizmet enflasyonuna yansimalarinin takip edildigi bilgisi verildi.

m Mevcut modelimizde Garanti BBVA'nin 2026 yilini 44 baz puanlik net faiz marji

iyilesmesi ve %2,7 net kredi risk maliyeti ile yaklasik 136 milyar TL net kar ve %27,6

oOzkaynak karliligi seviyesinde tamamlamasini _6ngériyoruz. Aciklanan 9A26

sonuclarina gére net faiz marji genislemesi beklentimizin Uzerinde seyrederken,

kredi risk maliyeti gériinimi tahminlerimizden daha zayif gerceklesmekte olup bu

iki etki nette birbirini dengelemektedir. Yilin sonuna yaklagmis olmamiz ve 2027

yih Strateji Raporu hazirliklarimiz dogrultusunda revizyon hakkimizi sakh
tutuyoruz. Mevcut durumda Garanti BBVA i¢in AL yoniindeki 6nerimizi ve 211,30
TL seviyesindeki hedef fiyatimizi koruyoruz.



GARANTI BBVA (GARAN TI) — TELEKONFERANS NOTU

Finansal tablolar

Bilango, mn TL 3¢25 4¢25 1C26 2C26 3C26 Ceyrek A Yillik A
Krediler 2,014,088 2,201,780 2,350,128 2,522,405 2,732,311 8.3% 35.7%
TL 1,470,844 1,626,170 1,749,275 1,888,390 2,067,735 9.5% 40.6%
YP 543,243 575,610 600,853 634,015 664,576 4.8% 22.3%
YP, $ min 13,079 13,417 13,525 13,606 13,575 -0.2% 3.8%
Grup 1 Kredi Orani 85.5% 85.1% 83.9% 81.8% 79.3%
Grup 2 Kredi Orani 11.3% 11.4% 12.4% 14.1% 16.3%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 3.2% 3.5% 3.7% 4.1% 4.5%
Grup 1 Karsilik Orani 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5%
Grup 2 Karsilik Orani 9.1% 8.5% 7.4% 7.1% 6.1%
Grup 3 Karsilik Orani 62.7% 62.4% 62.9% 62.9% 62.6%
Toplam Provizyon Orani 105.6% 99.0% 96.0% 95.2% 93.5%
Menkul Kiymetler 425,119 429,396 571,535 482,323 485,072 0.6% 14.1%
Faiz Kazanan Varliklar 2,663,946 2,849,456 3,112,755 3,285,835 3,410,837 3.8% 28.0%
Aktifler 3,498,972 3,820,942 4,016,807 4,412,331 4,643,961 5.2% 32.7%
Mevduatlar 2,340,162 2,563,505 2,710,194 3,020,069 3,118,424 3.3% 33.3%
TL 1,487,472 1,622,745 1,704,567 2,031,118 1,972,732 -3% 32.6%
YP 852,690 940,760 1,005,627 988,951 1,145,692 16% 34.4%
YP, $ min 20,940 22,288 23,049 21,771 23,979 10% 14.5%
Vadesiz Mevduat Orani 42.6% 42.1% 41.1% 37.2% 38.5%
Toplam Kredi/Mevduat 82.0% 80.6% 81.6% 78.7% 82.5%
TL Kredi/Mevduat 97.9% 99.3% 101.9% 92.3% 104.0%
YP Kredi/Mevduat 57.6% 53.2% 52.2% 55.2% 50.7%
Ozsermaye 410,433 444,370 451,316 487,168 520,116 6.8% 26.7%
Kaldirag (Aktif/Gzsermaye) 8.5 8.6 8.9 9.1 8.9

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Sirket verileri

Gelir Tablosu, mn TL 3C25 4C25 126 2C26 3C26 Ceyrek A Yilik A
Faiz gelirleri 190,009 192,077 194,206 217,772 247,452 13.6% 30.2%
Krediler 136,507 143,178 149,540 165,651 181,835 9.8% 33.2%
Menkul Kiymetler 21,048 23,642 18,922 24,042 27,042 12.5% 28.5%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 8,762 11,425 5,995 8,057 9,300 15.4% 6.1%
Diger 32,454 25,257 25,743 28,080 38,575 37.4% 18.9%
Faiz giderleri 144,598 135,364 133,389 160,379 172,843 7.8% 19.5%
Mevduat 128,341 121,494 120,381 147,202 158,527 7.7% 23.5%
Borglanma 16,257 13,870 13,008 13,177 14,316 8.6% -11.9%
Net faiz gelir/gideri 45,411 56,713 60,817 57,393 74,609 30.0% 64.3%
Net Faiz Marji (NFM) 7.1% 8.2% 8.2% 7.2% 8.9%
Kredi Getirisi 27.9% 26.8% 25.7% 26.7% 27.3%
TL Kredi Getirisi 35.5% 33.9% 32.3% 33.4% 34.0%
YP Kredi Getirisi 7.6% 7.4% 7.0% 7.4% 7.5%
Mevduat Maliyeti 22.5% 19.8% 18.3% 20.6% 20.7%
TL Mevduat Maliyeti 34.6% 31.1% 28.9% 31.4% 31.5%
YP Mevduat Maliyeti 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.4%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 5.3% 6.9% 7.4% 6.1% 6.6%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makasi 0.9% 2.7% 3.4% 2.0% 2.5%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 7.4% 7.2% 6.9% 7.1% 7.1%
Swap Gelir/Gider -9,723 -12,701 -13,771 -10,515 -15,700
Swap ile Uyarlanmis NFG 35,688 44,012 47,046 46,878 58,909 25.7% 65.1%
Swap ile Uyarlanmig NFM 5.6% 6.4% 6.3% 5.9% 7.0%
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 38,010 40,545 41,596 46,730 50,187 7.4% 32.0%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 16,620 18,408 30,162 28,456 30,654 7.7% 84.4%
Takipten Tahsilat 8,952 5,866 15,987 7,347 4,683 -36.3% -47.7%
Net Karsilik Giderleri 7,668 12,543 14,175 21,109 25,971 23.0% 238.7%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 3.4% 3.5% 5.3% 4.7% 4.7%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 1.6% 2.4% 2.49% 3.47% 3.96%
Operasyonel Giderler 41,156 47,133 48,586 47,708 52,075 9.2% 26.5%
Personel Giderleri 13,473 15,607 17,592 18,227 19,109 4.8% 41.8%
Personel Digi Giderler 27,683 31,526 30,994 29,481 32,966 11.8% 19.1%
Net Operasyonel Gelir 24,874 24,881 25,881 24,791 31,050 25.2% 24.8%
Maliyet / Gelir Orani 43.1% 45.5% 38.8% 41.7% 41.2%
Temettii Gelirleri 7 9 317 36 10 -72.2% 42.9%
Ticari kar/zarar -4,378 -7,414 -4,831 -8,906 -15,749 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 8,952 5,865 18,457 9,039 6,364 -29.6% -28.9%
istiraklerden Gelirler 7,523 7,819 8,762 10,026 10,850 8.2% 44.2%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 37,751 37,861 43,959 39,021 43,232 10.8% 14.5%
Net Kar/Zarar 30,429 26,563 33,319 30,387 33,487 10.2% 10.0%
Ozsermaye Karliligi 30.9% 24.9% 29.8% 25.9% 26.6%
Aktif Karliligi 3.6% 2.9% 3.4% 2.9% 3.0%
Sermaye Yeterlilik Orani 20.4% 21.9% 18.8% 18.5% 18.5%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 16.2% 16.6% 14.1% 14.1% 14.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Sirket verileri
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GARANTI BBVA (GARAN TI) — TELEKONFERANS NOTU

GARAN |Beklentilerimiz

Bilanco, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A 2027 A
Krediler 1,019,031 1,506,149 2,201,780 2,901,853 3,844,162 31.8% 32.5%
TL 745,365 1,122,607 1,626,170 2,175,221 2,881,537 33.8% 32.5%
YP 273,666 383,542 575,610 726,632 962,625 26.2% 32.5%
YP, $ min 9,301 10,879 13,417 14,561 15,994 8.5% 9.8%
Grup 1 Kredi Orani 86.6% 85.4% 85.1% 81.0% 80.5%
Grup 2 Kredi Orani 11.4% 12.4% 11.4% 14.1% 14.1%
Grup 3 (Takip) Kredi Orani 2.0% 2.2% 3.5% 5.0% 5.4%
Grup 1 Karsilik Orani 0.5% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%
Grup 2 Karsilik Orani 21.9% 12.5% 8.5% 7.1% 7.1%
Grup 3 Karsilik Orani 67.6% 67.5% 62.4% 63.5% 75.4%
Toplam Provizyon Orani 212.6% 160.3% 99.0% 90.0% 99.7%
Menkul Kiymetler 292,776 367,026 429,396 554,554 734,637 29.1% 32.5%
Faiz Kazanan Varliklar 1,337,256 2,056,570 2,849,456 3,780,119 5,007,623 32.7% 32.5%
Aktifler 1,930,055 2,607,672 3,820,942 5,076,083 6,724,421 32.8% 32.5%
Mevduatlar 1,383,704 1,821,373 2,563,505 3,468,579 4,609,053 35.3% 32.9%
TL 882,489 1,255,712 1,622,745 2,330,010 3,100,760 43.6% 33.1%
YP 501,216 565,661 940,760 1,138,569 1,508,293 21.0% 32.5%
YP, $ min 17,596 16,390 22,288 22,815 25,060 2.4% 9.8%
Vadesiz Mevduat Orani 42.4% 39.1% 42.1% 37.3% 37.2%
Toplam Kredi/Mevduat 73.4% 81.6% 80.6% 78.8% 78.6%
TL Kredi/Mevduat 81.6% 87.9% 99.3% 93.4% 92.9%
YP Kredi/Mevduat 58.9% 68.2% 53.2% 53.8% 53.8%
Ozsermaye 244,797 329,926 444,370 567,138 734,374 27.6% 29.5%
Kaldirag (Aktif/Gzsermaye) 7.9 7.9 8.6 9.0 9.2
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Sirket verileri
Gelir Tablosu, mn TL 2023 2024 2025 2026 2027 2026 A 2027 A
Faiz gelirleri 213,960 500,034 710,854 899,429 1,063,606 26.5% 18.3%
Krediler 150,745 368,732 522,378 686,408 817,133 31.4% 19.0%
Menkul Kiymetler 53,272 81,439 84,499 94,553 122,617 11.9% 29.7%
TUFE'ye Endeksli Bonolar 37,326 44,816 36,527 33,618 44,997 -8.0% 33.8%
Diger 9,943 49,863 103,977 118,468 123,855 13.9% 4.5%
Faiz giderleri 139,124 399,685 545,542 652,004 725,199 19.5% 11.2%
Mevduat 127,544 364,106 485,347 599,728 674,138 23.6% 12.4%
Borglanma 11,580 35,579 60,195 52,276 51,061 -13.2% -2.3%
Net faiz gelir/gideri 74,836 100,349 165,312 247,424 338,407 49.7% 36.8%
Net Faiz Marji (NFM) 6.8% 5.8% 6.6% 7.5% 7.8%
Kredi/Mevduat Faiz Makasi 6.4% 5.7% 6.2% 6.6% 6.9%
TL Kredi/Mevduat Faiz Makas! 2.5% 1.1% 2.3% 2.9% 4.4%
YP Kredi/Mevduat Faiz Makasi 10.0% 8.8% 7.6% 7.1% 7.0%
Swap Gelir/Gider -4,754 -29,936 -22,639 -43,339 -42,861 n.a. n.a.
Swap ile Uyarlanmis NFG 70,082 70,413 142,673 204,086 295,545 43.0% 44.8%
Swap ile Uyarlanmis NFM 6.4% 4.0% 5.7% 6.2% 6.8% 43.9 bp 59.9 bp
Net iicret ve komisyon gelir/gideri 40,764 94,124 142,747 193,950 256,623 35.9% 32.3%
Karsilik Giderleri (Grup1-2-3) 35,326 53,793 74,682 117,298 133,804 57.1% 14.1%
Takipten Tahsilat 28,896 43,759 40,831 48,728 50,176 19.3% 3.0%
Net Karsilik Giderleri 6,429 10,034 33,851 68,570 83,627 102.6% 22.0%
Briit Kredi Risk Maliyet Orani 4.3% 4.2% 4.1% 4.7% 4.0%
Net Kredi Risk Maliyet Orani 0.8% 0.8% 1.8% 2.7% 2.5%
Operasyonel Giderler 47,672 92,822 154,098 224,493 314,760 45.7% 40.2%
Personel Giderleri 17,420 35,209 53,351 79,889 112,933 49.7% 41.4%
Personel Disi Giderler 30,252 57,613 100,746 144,604 201,827 43.5% 39.6%
Net Operasyonel Gelir 56,745 61,682 97,471 104,973 153,781 7.7% 46.5%
Maliyet / Gelir Orani 25.6% 35.0% 41.2% 45.4% 50.8%
Temettii Gelirleri 64 125 260 374 474 43.7% 26.7%
Ticari kar/zarar 27,797 6,705 -5,477 -31,912 -34,003 n.a. n.a.
Diger Operasyonel Gelir/Gider 28,896 43,759 40,832 64,255 58,558 57.4% -8.9%
istiraklerden Gelirler 13,958 18,823 28,244 42,575 60,388 50.7% 41.8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 103,047 116,802 142,772 173,332 231,883 21.4% 33.8%
Net Kar/Zarar 87,332 92,175 110,604 135,987 183,700 22.9% 35.1%
Ozsermaye Karliligi 44.9% 32.6% 29.1% 27.6% 28.6%
Aktif Karlilhigi 5.6% 4.0% 3.4% 3.1% 3.1%
Sermaye Yeterlilik Orani 20.6% 21.9% 21.9% 18.7% 18.3%
Cekirdek Sermaye Yeterlilik Orani 18.4% 18.0% 16.6% 14.2% 13.9%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Sirket verileri

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 yoniinde yénlendirme 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan 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 yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni
olmadan g¢ogaltilamaz, 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 igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden 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 disinda 6nerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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