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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 1168.00
Hedef Fiyat (TL) 1880.00
Getiri Potansiyeli (%) 61%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 475.48 1249.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,220
Sermaye (minTL) 351
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 409,863
Hedeflenen Piyasa Degeri 659,711
Net Borg 63,177
Firma Degeri 473,040
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 4% 23% 142% 64%
BIST100 Rélatif Getiri -7% 6% -1% 13%
1.60 T T 1,400.00
1.40 T r 1,200.00
1.20 1 1,000.00
1.00 800.00
0.80 1
0.60 - 600.00
040 + T 400.00
0.20 T T 200.00
0.00 XU-'IOO Re_lv_atlf e FROTO T'L (sag eksen) 0.00
02/23 06/23 10/23 02/24

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 23 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 314.75
HedefFiyat (TL) 448.80
Getiri Potansiyeli (%) 43%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 170.43 321.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,439
Sermaye (miInTL) 500
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 157,375
Hedeflenen Piyasa Degeri 224,400
Net Borg -11,987
Firma Degeri 145,388
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 19% 29% 79% 62%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 12% -27% 12%
160 T T 350.00
1.40 4 300.00
1.20 A1 250.00
1.00¥ 200.00
0.80 1 1
060 50.00
0.40 + T 100.00
0.20 + T 50.00
0.00 XU—}OO R&ia'tlf —_ TOASO TL'(sag eksen) 0.00
02/23 06/23 10/23 02/24

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 23 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | SEKTOR GUNCELLEME RAPORU
24.05.2024 08:40

Otomotiv Sektori
(FROTO TI - TOASO TI)

Gozlerin gevrildigi pazarda son durum

Ford Otosan ve Tofas'in gergeklestirdigi 1C24 finansal sonug telekonferanslari

ardindan derledigimiz notlar ve degerlendirmelerimiz asagida yer almaktadir.

m Tilrkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2024 yili Ocak-Mart
déneminde bir 6nceki yiin ayni donemine gore %25,2 oraninda artarak
295.519 adet olarak gergeklesti. Otomotiv sektoriinde ilk ceyrekte satig
adetleri beklentimizin lizerinde gerceklesmis olmasina ragmen, Ocak ayinda

Raporumuzda

yayimladigimiz  Strateji yer verdigimiz diisiincelerimizi

koruyoruz. Hatirlayacak olursak, 2024 yilinda sektériin ortalama %30
daralmasini bekliyorduk. Beklentimizin temellerini ise hem pandemi 6ncesi
hem de faizlerde degisiklik olan 2018-2019 yillari

dayandirarak yapmistik. Ayrica, ilk geyrek finansallari ve Nisan ayi iiretim ve

arasindaki verilere

yurt i¢i satig adetleri de bu beklentimizi destekler nitelikte.

= YiIl sonu kampanyalarina dek, her gegen giin takip ettigimiz yeni sikilagma
adimlarinin, otomotiv sektorii Ulzerinde baski olusturmasini bekliyoruz.
Buna ek olarak ddviz tarafinda ciddi hareket beklemememizde bir diger
baskilayici unsur.

Peki, yukaridaki gériislerimize ragmen neden hala orta-uzun vadede otomotiv
sektorii hisselerini 6nerebilir konumdayiz?

m Oncelikle her iki sirketin de yurt ici satis adetlerinde daralma gormiis

olmamiza ragmen ihracat adetlerindeki artisa deger atfediyoruz.
ECB’nin Fed’den 6nce faiz indirimlerine baslama ihtimaline yonelik beklentimiz
paralelinde, ihracat tarafinda her iki sirketin ayrismaya devam edecegini
ongoriyoruz. Ayrica, yurt ici satis adetlerindeki daralmaya ragmen nette her iki

sirket de ilk ceyrekte reel bliylime gergeklestirmis durumda.

m Bunun yani sira elektrifikasyon déniisiimiine yapilan ve devam eden yatirimlari,
yeni modeller ve lansmanlari Ford’u, beklenen Rekabet Kurulu onayi ile birlesme
sonucunda elde edecedi pazar payr ve 2025 yilinda etkilerini gérmeye
baslayacagimiz KO liretimi Tofags’t én plana ayri ayri 6ne ¢ikaracaktir.

m Ayrica, Gunlik Biltenlerimizde siklkla, yabanci girisinin _devam etmesine

yonelik paylastigimiz_beklentimiz ve egilimin ise agirlikli BIST30 hisselerinde

etrafinda olmasini diisiinmemiz bir diger dnemli faktér konumunda.

m ilk geyrek finansal sonuclarina gére beklentilerimizde yaptigimiz degisikliklere
ek, makro tahminlerimizi glincellememiz dogrultusunda:

» Ford Otosan ig¢in 12-ayhk hedef fiyatimizi 1.158,70 TL’den
1.880,00 TL'ye, Tofas icin 12-aylik hedef fiyatimizi 340,00 TL'den
448,80 TlL'ye yiikseltiyor, her iki hisse icin de Goézden Gegiriliyor

seklindeki diisiincemizi yeniden AL yoniinde revize ediyoruz.

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 danismanligi 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 gortslerine 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.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2024_Strateji_Raporu_5472.pdf
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Sektore kisa bakis

m Ocak-Nisan 2024 déneminde AB otomobil pazari %6,6 biiyiiyerek 3,7 milyon kayith araca ulasti. Bu dénemde bdlgenin
en biiyiik pazarlarinda giiglii bilyiimeler kaydedildi. Almanya ve ispanya’da %7,8'lik artis goriliirken, bu ilkeleri %7 ve %6,1
artislarla Fransa ve italya takip etti.

Yeni araba kayitlari (adet) AB'de yakit tipine gore yeni otomobil kayitlar (Ocak - Nisan)

1,200,000
2 Diger;3.3%

Elektrikli; 12.0%

1000000 9151 %101 %13,7
800,000
= Takilabilir hibrit; 7.
600,000
400,000
200,000

Ocak  Subat  Mart  Nisan  Mayis  Haziran  Temmuz Agustos
2022 682,962 719,783 844,819 685,075 792,215 886,510 738,226 650,291 = Hibritelektrikli;
2023 760016 802,435 1087017 803,568 938950 104507 851,156 787,625 29.0%
m2024 851,690 883608 1031875 913,995
2022 2023 w2024

= Petrol;35.6%

= Dizel;12.9%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, ACEA Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B&limi, ACEA

= Otomotiv Distribiitorleri ve Mobilite Dernegi’nin paylastig verilere gore, Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari,
2024 yili Ocak-Nisan doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %11,3 oraninda artarak 371.438 adet olarak gerceklesti.
Otomobil satiglari, 2024 yili Ocak-Nisan déneminde gegen yila gére %16,62 oraninda artarak 294.837 adet, hafif ticari arag pazari
ise %5,2 azalarak 76.601 adet oldu.

Aylik Arag Satiglari (adet)

160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
0

Ocak Subat Mart Nisan Mayls Haziran Temmuz Agustos  Eylul Ekim Kaslm Aralik
2024 79,701 105,990 109,828 75,919
2023 50,894 81,148 103,929 97,679 111,556 112,163 113,959 89,454 96,793 101,367 115,040 158,653
2022 38,131 49,652 64,267 60,035 65167 80,652 52,206 48336 62,084 65222 82,311 115,220
2021 43,728 58,504 96,428 61,488 54,734 79,819 47,849 58,454 57,141 56,746 60,216 62,243
[ 2020 27,273 47,122 50,008 26,457 32,235 70,973 87,401 61,533 90,619 94,733 80,141 104,293

=#=10.YIIOrt. 32,943 455561 68,268 62,943 65836 72,078 61,429 58,083 61,233 65094 80,674 116,099

2024 2023 2022 2021 EEEE 2020 ==—de=10.YlOrt.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, ODMD
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDi¢I PAZARDA SON DURUM

m Otomotiv Sanayi Dernegi’nin paylastigi verilere gore, 2024 yili Ocak-Nisan déneminde toplam lretim %1 azalirken, otomobil
tiretimi bir onceki yilin ayni donemine gore %2 artti. Toplam Uretim 474.947 adet, otomobil liretimi ise 300.109 adet diizeyinde
gerceklesti. Yine bu donemde toplam otomotiv ihracati adet bazinda %1 oraninda artisla 332.664 adet olarak gerceklesti.

ihracat & Uretim (x1000) (2014 - 2024 / 1 - 4) (Trakt6r Dahil)

700,000 1.00

600,000 0.90
0.80
500,000 0.70
400,000 060
050

300,000 0.40
200,000 0.30
100,000 020

g 0.10

0 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 0.00
- jhracat 290,418 339,348 364,571 477,020 465,649 431,008 290,988 344,184 307,778 336,166 338,441
Uretim 370,581 471,824 488,575 589,602 582,097 496,365 360,759 469,252 426,628 499,927 492,471
—d—ihracat (%) 0.78 0.72 0.75 0.81 0.80 0.87 0.81 0.73 0.72 0.67 0.69

m—ihracat Uretim  ==#e=ihracat (%)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, OSD

4 DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Ford Otosan ve Tofas | 1C24 finansal sonug ciktilari

» Ford Otosan 1C24 finansallarina kisa bakis: Sirket, yilin ilk ¢eyredinde 8.973 milyon TL seviyesinde net kar agciklad!.
S6z konusu dénemde satis gelirleri yillik bazda %9 artarak 124.188 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise yillik %15
azahgla 10.093 milyon TL oldu. 1¢24’te FAVOK mariji yillik bazda 2,3 puan azalarak %8,1 seviyesinde gerceklesti.

Y

Tofas 1C24 finansallarina kisa bakis: Sirket, yilin ilk ceyredinde 2.806 milyon TL seviyesinde net kar agciklad.
S6z konusu dénemde satis gelirleri yillik bazda %4 artarak 33.659 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise yillik %1
artisla 4.490 milyon TL oldu. 1¢24’te FAVOK mariji yillik bazda 0,3 puan azalarak %13,3 seviyesinde gerceklesti.

= Toplam otomotiv pazarinda 1G24'te 39.983 arag satisi ile Fiat markasi ilk sirada yer alirken, 21.751 arag satisi ile Ford markasi
3.sirada yer almistir. Otomobil pazarinda 1GC24’te 23.892 arag satisi ile Fiat markasi 2. sirada yer almistir. Toplam hafif ticari arag
satiglarina baktigimizda ise en ¢ok satilan arag siralamasinda ilk sirada Fiat, ikinci sirada ise Ford markasi karsimiza ¢ikmaktadir.

m Ford Otosan’in 1G24 doneminde toplam (retimi 5,4% artis gostererek 171.167 adete ylkseldi. Bu dénemde yurt ici toptan
satiglari %8 azalis gostererek 24.407 adet olurken, yurt disi_satis adetleri ise %11 artarak 145.817’ye ulasmistir.
Toplam satis adetleri %8 artisla 170.224 seviyesinde gerceklesmistir.

m Tofag’in 1G24 doneminde toplam Uretimi 8% azalis gosterirken, toplam Uretim hacmi 55.858 adet oldu. 2023 yilinda yurt igi
satiglari %18,5 azalis gostererek 41.343 adet, yurt disi satislari ise %25,7 artarak 16.768 adet olarak gergeklesti.

m Ford Otosan, 1C24 déneminde karliligindaki normallesmenin temel sebeplerini; i) gii¢lii baz yili etkisi ii) i¢c pazardaki rekabetgi
fiyatlandirma ve artan arag bulunabilirligi nedeniyle gérece diisiik gerceklesen yurt ici satis adetleri iii) ihracat gelirlerinin toplam
gelirler igindeki payinin artmasi iv) yeni modellerin iiretime gecis déneminin beklenenden uzun siirmesi olarak degerlendirmistir.

m Tofas, ithal araglarin artan bulunabilirligi ile pazara yeni giren markalar ve OTV dilimlerinde giincelleme yapilmamasinin,
lokal avantajin azalmasinda etkili oldugunu agikladi.

m Tofas, yil sonu beklentilerinde revizyona giderken, Ford Otosan, yil sonu beklentilerini korudu. Tofas, yurt ici satis adetleri ve

toplam lretim adetlerinde asagi yonlu revizyon gerceklestirdi.

TOASO 2024 beklentileri 2024 giincel beklentiler
Perakende Satis Adedi 100- 110 bin Tofas Yurtigi Pazar Satislari (adet) 160-180 bin arag 140-160 bin arag
ihracat Adetleri 60-70 bin arag 60-70 bin arag
Toplam Yurt Digi Satis Adedi 560 - 610 bin Toplam Uretim Adetleri 180-210 bin arag 170-190 bin arag
Turkiye 350-380 bin Yatinmlar 200 milyon € 200 milyon €
Romanya 210- 230 bin Vergi Oncesi Kar Marji >10% >10%
Toplam Satis Adedi 660 - 720 bin Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Tofas Otomobil Fabrikalart
Toplam Uretim Adedi 650 - 700 bin
Tirkiye 400- 430 bin
Romanya 250- 270 bin
Yatirim Harcamasi (sabit kiymet) 900 - 1000 milyon €
Genel yatinmlar 170-190 milyon €
Uriinle ilgi yatinmlar 730 - 810 milyon €

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma B6liim, Ford Otosan

m Asagidaki tablolarda her iki sirkete ait beklentiler, 1¢23’te geceklesen satis adetleri ve beklentilerine gére bu satis adetlerinin
yil sonu beklentilerini alt ve list degerlerine gore karsilama oranlari verilmistir.

o o
2abeentiers  IGARHSIN i oinagore) _(ist bt degerinegire)
Perakende satis adedi 100-110 bin arag 24,407 24.4% 22.2%
Toplam yurt digi satis adedi 560-610 bin arag 145,817 26.0% 23.9%
T
Yurt igi pazar satislari 140 - 160 bin arag 41,400 29.6% 25.9%
ihracat 60-70 bin arag 16,800 28.0% 24.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima B6liimii hesaplamalar, Sirket verileri

m Biz, Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Boliimii olarak, her iki degerli hisse arasindan tercihimizi 2022 yilinda FROTO’dan yana
kullanmig, 7 Eyliil 2022 tarihinde Model Portfoyiimiize eklemistik. Geride kalan siirede hisse performansi beklentilerimizi
karsilamis, Portfoylimiize ekledigimizden bu yana nominal %228, BIST 100 rdlatifte ise %22 seviyelerinde pozitif performans
sergilemistir. Mevcut pozisyonumuzda heniiz herhangi bir degisikligin olmadigini ayrica belirtmek isteriz.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 5
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Yabanci yatirnmci ilgisi

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan yayimlanan net yabanci islemlerine baktigimizda (giincel veriler 1siginda), son 12 ay kiimiilatifte,
FROTO hissesinde +53 milyon dolar ve TOASO cephesinde ise +21 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
Benzer sekilde, yabanci payi oranlarina baktigimizda, FROTO’da %42,8'lik yabanci yatirnmci oraniyla 90 giinlik ortalamasinin
Gzerinde yatirimci ilgisi gézlenmektedir. TOASO ise %34,5’lik yabanci payi ile 90 giinliik ortalamasi paralelindedir.

FROTO | Net yabanci islemleri, 12 ay kiimiilatif FROTO | Yabanci payi
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o~ g @ o g @ o Fiyat (TL- sag eksen) e Yabanci Pay! Ortalama
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet

TOASO | Net yabanc islemleri, 12 ay kiimiilatif TOASO | Yabanci payi
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3 ;
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimi hesaplamalar, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimii hesaplamalan, Matriks, Rasyonet
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Kisaca FCA&PSA birlesmesini hatirlayalim

m Tofas, 1 Mart 2023 tarihli KAP aciklamasinda, Stellantis ile ticari faaliyetler, Stellantis Otomotiv pazarlama paylarinin devralinmasi

ve Stellantis Grubu ile Kog¢ Toplulugu arasindaki ortakliga iliskin gelismeleri

ilk olarak 3 Mart tarihinde paylastigimiz Bilgi Notu’nda bu gelismelerin olasi etkilerini incelemistik. 2023 yilina ait ODMD
verilerine gore birlesme sonucunda Tofas'in pazar payl otomobil segmentinde %31’e, hafif ticari ara¢ segmentinde %45’e,
toplam pazarda ise %34’e ulagsma potansiyeli tasimaktadir (Rapor sonunda 2023 yili ve Ocak-Nisan 2024 dénemine ait ODMD

verilerine gére FCA ve PSA gruplarina ait modellerin satis rakamlarina yer verilmistir).

Tofas FCA&PSA birlesme analizi | 2023 verilerine gére

FCA ve PSA birlesmesi Tofas analizi

FCA
Alfa Romeo Ferrari Citroen

Otomobil | 125,348 3,622 2,097 s | 45395
Hafif Ticari i 68,274 0 0 0 i 17,758
Toplam | 193,622 3,622 2,097 3 1 63153

3,511
0
3,511

iceren

61,057
12,808
73,865

Peugeot
58,549
20,083
78,632

2023 toplam (Tofag) Olasi toplam (Tofag) Otomotiv pazari Pazar payi Olasi pazar payi

Otomobil 131,092 967,341
Hafif Ticari 68,274 265,294
Toplam 199,366 1,232,635

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar,, ODMD verileri

Kog¢ Holding FCA&PSA birlesme analizi | 2023 verilerine gére

FCA ve PSA birlesmesinin Kog¢ Grubu analizi

Alfa Romeo Ferrari Citroen [o] 1]
Otomobil 125,348 3,622 2,097 25 : 45,395 3,511 61,057
Hafif Ticari 68,274 0 0 0 : 17,758 0 12,808
1
Toplam 193,622 3,622 2,097 25 : 63,153 3,511 73,865

Peugeot
58,549
20,083

78,632

Ford Otosan

Ford
30,936
71,444

102,380

2023 toplam (Kog Grubu) Olasi toplam (Kog¢ Grubu) Otomotiv pazari Pazar payi Olasi pazar payi

Otomobil 162,028 967,341
Hafif Ticari 139,718
Toplam 301,746 1,232,635

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar,, ODMD 2023 verileri

265,294

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA

bilgilendirme yayimlamisti.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_TOASO_Bilgi_Notu_3_Mart_2023_2959.pdf

(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDi¢I PAZARDA SON DURUM

Tofas FCA&PSA birlesme analizi | Ocak-Nisan 2024 verilerine gére

FCA ve PSA birlesmesi Tofas analizi

FCA
Alfa Romeo Ferrari Citroen Peugeot
Otomobil : 29,975 1,181 363 8 : 14,962 879 14,570 16,757
Hafif Ticari E 19,411 0 0 0 E 5,155 0 3,637 4,143
Toplam : 49,386 1,181 363 8 : 20,117 879 18,207 20,900

2024 toplam (Tofas) Olasi toplam (Tofag) Otomotiv pazari Pazar payi Olasi pazar payi

Otomobil 31,527 294,837
Hafif Ticari 19,411 76,601
Toplam 50,938 371,438

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, ODMD verileri

Kog¢ Holding FCA&PSA birlesme analizi | 2023 verilerine gére

FCA ve PSA birlegmesinin Kog Grubu analizi

Ford Otosan
Alfa Romeo Ferrari Citroen Opel Peugeot Ford
Otomobil | 29,975 1,181 363 8 1 1w 879 14,570 16,757 | 10,185
Hafif Ticari | 19,411 0 0 o | 5,155 0 3,637 4143 | 18,078
Toplam i 49,386 1,181 363 8 i 20,117 879 18,207 20,900 i 28,263

2024 toplam (Kog Grubu) Olasi toplam (Kog Grubu) Otomotiv pazari Pazar payi Olasi pazar payi

Otomobil 294,837

Hafif Ticari 76,601

Toplam 371,438

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, ODMD 2024 verileri
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDiGi PAZARDA SON DURUM

Hedef fiyat ve 6neri gecmisi

Ford Otosan igin tarihsel dnerilerimiz
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* Rapor gikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmigtir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Tofas Otomobil Fab. icin tarihsel 6nerilerimiz
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* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmigtir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDi¢I PAZARDA SON DURUM

Secilmis sirket finansallari | FROTO

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Danhil
Secilmis Kalemler Yilhk Degisim 1¢23 2023 2022
Satiglar (mio TL) 9% 66,302 411,906 322,556
Briit kar (mio TL) -6% 8,490 55,248 36,599
Briit kar marji -1.7 puan 12.8% 13.4% 11.3%
Faaliyet giderleri (mio TL) 22% 2,410 18,602 11,813
Faaliyet giderleri/satislar 0.4 puan 3.6% 4.5% 3.7%
Esas faaliyet kari (mio TL) -18% 6,080 36,646 24,786
Esas faaliyet kar marji -2.1puan 9.2% 8.9% 7.7%
FAVOK (mio TL) -15% 6,715 42,710 31,981
FAVOK marji -2.3 puan 10.1% 10.4% 9.9%
Net diger gelir/gider (mio TL) 1247% 82 10,171 2,456
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 84% -1,002 -14,947 -8,102
Parasal kazang/kayip (mio TL) 69% 0 15,559 6,308
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -4% 5,160 47,428 25,447
Vergi gideri/geliri (mio TL) -56% 193 1,627 2,283
Net kar (mio TL) 10% 5,353 49,056 27,730
Net kar marji Opuan 8.1% 11.9% 8.6%
Net bor¢* (mio TL) 159% 69,649 45,813
Net borg/FAVOK 95% 1.6 1.4
Net borg/6zsermaye -40% 0.8 0.9
Ozsermaye karliligi (yillik) -94.5 puan 58.4% 54.2%
Aktif karhlik (yillik) -10 puan 19.6% 15.9%
Doénen varliklar (mio TL) 99% 118,481 91,321
Duran varliklar (mio TL) 179% 131,216 82,986
Ozkaynaklar (mio TL) 308% 84,005 51,142
Stoklar (mio TL) 106% 33,774 23,275

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDiGi PAZARDA SON DURUM

Secilmis sirket finansallari | TOASO

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler Yilhk Degisim 1¢23 2023 2022
Satislar (mio TL) 4% 18,741 127,601 124,019
Briit kar (mio TL) 6% 3,552 23,159 16,010
Briit kar marji 0.2 puan 19.0% 18.1% 12.9%
Faaliyet giderleri (mio TL) 32% 981 7,431 5,188
Faaliyet giderleri/satislar 1.5 puan 5.2% 5.8% 4.2%
Esas faaliyet kari (mio TL) -9% 2,571 15,729 10,822
Esas faaliyet kar marji -1.3 puan 13.7% 12.3% 8.7%
FAVOK (mio TL) 1% 2,868 19,667 18,115
FAVOK marji -0.3 puan 15.3% 15.4% 14.6%
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. -70 -1,602 -1,458
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 69% 587 6,481 -765
Parasal kazang/kayip (mio TL) 207% (1] -2,282 2,181
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -17% 3,089 18,327 10,778
Vergi gideri/geliri (mio TL) -82% -656 -3,243 -1,404
Net kar (mio TL) 2% 2,433 15,083 9,374
Net kar marji -0.1 puan 13.0% 11.8% 7.6%
Net borg¢* (mio TL) 56% -14,988 -8,182
Net bor¢/FAVOK -24% -0.8 -0.5
Net borg/6zsermaye 36% -0.4 -0.3
Ozsermaye karliligi (yillik) -57.4 puan 35.5% 36.3%
Aktif karhlik (yillik) -9.8 puan 16.7% 12.7%
Dénen varliklar (mio TL) 105% 69,618 55,198
Duran varliklar (mio TL) 209% 20,899 18,601
Ozkaynaklar (mio TL) 225% 42,435 25,849
Stoklar (mio TL) 196% 11,175 5,554
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 11



(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDi¢I PAZARDA SON DURUM

Bilango | FROTO

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 21.05.2024 21.05.2024 05.03.2024 05.03.2024
BILANCO (milyon TL) 1624 1623 2023 2022
Dénen Varliklar 135,947 68,380 118,481 91,321
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,019 21,285 17,518 16,666
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 58,679 25,227 52,457 42,595
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,742 318 1,664 467
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 831.13 0.00 1,303.31 0.00
Stoklar 35,877 17,457 33,774 23,275
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 12,799 4,093 11,764 8,317
(Ara Toplam) 135,947 68,380 118,481 91,321
Ortaklara Dagitimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 129,258 46,401 131,216 82,986
Ticari Alacaklar 14.57 16.96 19.21 25.84
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 10,688 1,154 11,363 1,900
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 328 129 344 240
(Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,178 148 1,123 330
Maddi Duran Varliklar 66,118 21,640 65,814 47,915
Serefiye 876 526 942 830
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,332 7,483 20,664 13,533
Ertelenmis Vergi Varligi 14,751 7,423 14,974 4,887
Diger Duran Varliklar 17,972 7,881 15,973 13,324
TOPLAM VARLIKLAR 265,205 114,781 249,697 174,307
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 117,447 60,001 108,314 76,203
Finansal Borglar 39,820 16,564 39,080 21,781
Diger Finansal Yukimlulikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 67,259 38,667 60,483 49,673
Diger Borglar 2,783 925 1,875 1,212
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 2,697 175 674 317
Dénem Kari Vergi Yakimlulagu 89 1,656 85 0
Borg Karsiliklari 1,418 624 1,466 949
Diger Kisa Vadeli Yukimlaltkler 3,382 1,390 4,652 2,271
(Ara Toplam) 117,447 60,001 108,314 76,203
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57,845 32,717 57,377 46,963
Finansal Borglar 49,377 29,100 48,087 40,699
Diger Finansal Yukimlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 3,184 512 4,325 909
Uzun vadeli karsiliklar 3,925 2,493 3,703 4,411
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGgi 1,269 583 1,075 936
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 89.62 29.20 187.78 8.96
Ozkaynaklar 89,914 22,063 84,005 51,142
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 89,914 22,063 84,005 51,142
Odenmis Sermaye 351 351 351 351
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.01 0.01 0.01 0.01
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 6,769 1,919 6,769 5,364
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 93,771 18,173 37,325 23,133
Dénem Net Kar/Zarar 8,973 5,353 56,445 27,730
Yabanci Para Cevrim Farklari -2,524 2,214 -711 45
Diger Ozsermaye Kalemleri -17,425 -5,947 -16,174 -5,481
Azinlik Paylan L] 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 265,205 114,781 249,697 174,307

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDiGi PAZARDA SON DURUM

Gelir tablosu | FROTO

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 21.05.2024 21.05.2024 05.03.2024 05.03.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 1624 1623 2023 2022
Surdiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 124,188 113,625 411,906 322,556
Satislarin Maliyeti (-) -110,972 -99,584 -356,658 -285,958
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 13,216 14,041 55,248 36,599
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 Sekt6rii 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) 13,216 14,041 55,248 36,599
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,930 -1,372 -6,864 -5,246
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,951 -1,507 -6,429 -3,716
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1,349 -1,414 -5,309 -2,851
Diger Faaliyet Gelirleri 3,677 1,930 15,854 6,477
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,773 -1,809 -8,482 -3,991
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 8,889 9,869 44,017 27,271
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 690 -3 2,800 -30
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 690 0 2,874 37
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -3 -74 -67
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 9,579 9,866 46,817 27,241
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dist) 2,682 2,871 14,978 13,310
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -6,802 -5,113 -29,925 -15,104
Parasal Kazang / (Kayip) 4,430 2,625 15,559 6,308
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 9,889 10,249 47,428 25,447
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -916 -2,093 1,627 2,283
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -101 -3,101 -2,740 -217
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -815 1,008 4,367 2,499
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8,973 8,156 49,056 27,730
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 8,973 8,156 49,056 27,730
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 8,973 8,156 49,056 27,730
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 25.57 23.24 139.80 79.02
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDi¢I PAZARDA SON DURUM

Bilango | TOASO

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 21.05.2024 21.05.2024 13.02.2024 13.02.2024
BILANCO (milyon TL) 1624 1623 2023 2022
Dénen Varliklar 72,234 35,246 69,618 55,198
Nakit ve Nakit Benzerleri 28,224 15,625 28,554 19,804
Finansal Yatirimlar 40 0 47 0
Ticari Alacaklar 23,318 12,295 21,192 24,643
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 9,108.36 3,543.49 8,171.89 4,997.57
Diger Alacaklar 7 8 13 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 10,681 3,614 11,175 5,554
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 856 160 465 199
(Ara Toplam) 72,234 35,246 69,618 55,198
Ortaklara Dagitimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 22,341 7,222 20,899 18,601
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 4,258.25 1,914.95 2,925.45 2,925.68
Diger Alacaklar 1 0 1 1
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
(Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 171.08 93.10 171.08 161.63
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 35 20 34 33
Maddi Duran Varliklar 9,636 1,712 10,144 9,233
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,183 1,442 4,904 5,596
Ertelenmis Vergi Varligi 2,958 1,993 1,990 586
Diger Duran Varliklar 1,099 42 729 65
TOPLAM VARLIKLAR 94,575 42,468 90,517 73,799
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 50,199 28,546 40,924 43,007
Finansal Borglar 8,767 6,016 7,753 8,355
Diger Finansal Yukimlulikler 0 0 0 155
Ticari Borglar 24,892 19,094 27,110 31,310
Diger Borglar 10,050 212 66 94
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 175.60 61.07 187.84 177.62
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 7.98 1.07 15.95 13.86
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 437 140 339 124
Dénem Kari Vergi Yukimlulugi 2,373 1,231 1,397 721
Borg Karsiliklari 2,212 933 2,300 1,330
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1,285 857 1,755 726
(Ara Toplam) 50,199 28,546 40,924 43,007
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,635 2,920 7,159 4,943
Finansal Borglar 7,510 1,922 5,860 3,112
Diger Finansal Yukimlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.80 0.00 13.86
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 1,125 998 1,299 1,817
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGgi 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 35,741 11,002 42,435 25,849
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 35,741 11,002 42,435 25,849
Odenmis Sermaye 500 500 500 500
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4,044 1,013 3,046 2,202
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 15,093 8,288 9,106 4,660
Dénem Net Kar/Zarar 2,806 2,433 17,356 9,374
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 13,298 -1,232 12,427 9,113
Azinlik Paylan L] 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 94,575 42,468 90,517 73,799

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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(FROTO TI - TOASO TI) — GOZLERIN CEVRILDiGi PAZARDA SON DURUM

Gelir tablosu | TOASO

sirket TOFAS OTOMOBIL FAB.
Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 21.05.2024 21.05.2024 13.02.2024 13.02.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 1024 1¢23 2023 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 33,659 32,348 127,601 124,019
Satiglarin Maliyeti (-) -28,523 -27,437 -105,108 -108,957
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 5,137 4,911 22,493 15,062
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 1,611.50 684.33 2,652.91 3,795.55
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -1,344.54 -477.42 -1,986.70 -2,848.07
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 266.96 206.91 666.21 947.48
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 5,404 5,118 23,159 16,010
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,103 -934 -4,108 -2,609
Genel Yonetim Giderleri (-) -856 -572 -2,211 -1,812
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -420 -299 -1,112 -767
Diger Faaliyet Gelirleri 1,834 2,789 10,548 10,435
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,617 -2,920 -12,269 -12,006
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 3,242 3,182 14,008 9,251
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -6 1 119 113
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 1 1 132 138
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -7 0 -13 -26
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 3,236 3,183 14,127 9,363
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dist) 2,586 2,441 11,666 6,811
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -896 -1,440 -5,184 -5,396
Parasal Kazang / (Kayip) -1,973 -642 -2,282 2,181
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI) 2,953 3,542 18,327 10,778
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -147 -803 -3,243 -1,404
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -1,281 -1,352 -4,645 -1,219
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,134 549 1,401 -185
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,806 2,739 15,083 9,374
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 2,806 2,739 15,083 9,374
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 2,806 2,739 15,083 9,374
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 5.61 5.48 30.17 18.75
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 5.61 5.48 30.17 18.75
Hisse Basina Kazang 5.61 5.48 30.17 18.75
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 5.61 5.48 30.17 18.75

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

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 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 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 galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl 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 yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir b6limu Deniz Yatirnm 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 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 yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



