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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Mayis 2023 tarihi itibariyledir.
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Kog¢ Holding (KCHOL TI)

1C23 net kar rakami beklentilerle uyumiu

Degerlendirme: Notr

Kog Holding, 1¢23’te 16.772 milyon TL net kar (Konsensus: 16.722 milyon TL /
Deniz Yatirnm: 15.508 milyon TL) agikladi. Holding’in daha dnce sonuglarini
aciklayan bagh ortakhklarinda gorildigii gibi hem finans hem finans disi
segment sonugclarinda yillik bazda giiclii artislar gerceklesti. Net kar ortalama
piyasa beklentisi ile uyumlu gergeklesti. Sonuglarin hisse lizerinde 6nemli bir
etki yaratmayacagini diisiiniiyoruz.

m Holding’in finans disi satis gelirleri 1¢23’te 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
%39 artis, 6nceki ceyrek doneme kiyasla ise %12 oraninda azalisla 173.859
milyon TL diizeyinde gergeklesti.

m 1C23’te kombine gelirler igerisinde en yiksek blylmeyi %126 ile otomotiv
segmenti gercgeklestirirken, %82 ile finans ve %59 ile diger, otomotiv segmentini
takip etmistir.

m Sirket’in net kar rakami yillik bazda %150 oraninda artarak 16.772 milyon TL
seviyesine ylkselmistir. Net kar rakami ceyreksel bazda ise %40 azalis
kaydetmistir. Beklentimizin {izerinde aciklanan Tipras sonuclarinin_net kar

tahminimizdeki sapmada ana etken oldugunu disliniiyoruz.

m Mart 2023 sonu itibariyle Holding’in solo net nakit pozisyonu (YKB AT1 dahil)
352 milyon USD olup (2022 yil sonu: 74 milyon USD) kombine net finansal
borcun FAVOK’e orani 0,5x diizeyindedir (2022 yil sonu: 0,5x). Holding’in
kombine cari orani ise Mart 2023 sonunda 1,3x seviyesinde bulunmaktadir
(2022 yil sonu: 1,3x).

m Genel Degerlendirme: Kog¢ Holding'i, ¢esitlendirilmis portfoyil ve glgli bilango

yapisi nedeniyle temel olarak begeniyoruz. Ayrica, net aktif degerine (NAD) gére
iskontosu da tarihsel ortalamalarinin lizerinde seyretmektedir. Bunlarla birlikte,
KCHOL hissesini 10 Agustos 2022 tarihinden bu yana Déngiisel Portfoyimiizde

tasidigimizi da hatirlatmak isteriz.

ilk ceyrek finansallarinin ardindan Holding’in sahip oldugu bazi halka acik olan
sirketlerin hedef degerlerindeki yukari yonll revizyon ve artan solo net nakit
pozisyonunu giincellememiz neticesinde Kog¢ Holding icin 12-aylik hedef
fiyatimizi 100,57 TL'den 120,80 TL'ye yiikseltiyor, AL onerimizi siirdiiriiyoruz.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %11 Uzerinde performans
sergilemistir. Geriye donuik 12 aylk verilere gére hisse 2,3x F/K ve 1,2x PD/DD
carpanlariyla islem gérmektedir.

Deniz Yatirnm 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 danismanhgi 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



KOG HOLDING (KCHOL TI) — 1G23 NET KAR RAKAMI BEKLENTILERLE UYUMLU

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 1¢23 4C22

122

Ceyrek Degisim Yillik Degisim

2022 2021 2020 Son 3yil ortalama

Satiglar (mio TL) 173,859 -12% 39% 733,868 273,653 142,536 383,352
Net Kar (mio TL) 16,772 -40% 150% 69,806 15,193 9,273 31,424
Ozsermaye Karliligi (yillik) 46.7% 3.6 puan 23.6 puan 46.7% 23.9% 20.0% 30.2%
Aktif Karllik (yillik) 4.4% 0.4 puan 3.1puan 4.4% 1.5% 1.5% 2.5%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Nakit akis tablosu

m Kog¢ Holding 1G23 doneminde isletme faaliyetlerinden 60.444 milyon TL, yatirnm faaliyetlerinden -21.924 milyon TL ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan -36.246 milyon TL net nakit akisi agikladi. Agiklanan bu sonuglarla 1¢23 déneminde yabanci para gevrim

farklari 6ncesi 2.274 milyon TL nakit girisi oldu.

m Sirket 1¢23 déneminde isletme faaliyetlerinden 60.444 milyon TL nakit girisi sagladi. Bir 6nceki ceyrekte 43.994 milyon TL nakit girisi ve
bir 6nceki yil ayni geyrekte 23.375 milyon TL nakit girisi kaydetmisti.

m 1C23'te yatinm faaliyetlerinden 21.924 milyon TL nakit ¢ikisi yasadi. Bir dnceki geyrekte 26.157 milyon TL nakit ¢ikisi ve bir dnceki yil ayni
ceyrekte 13.415 milyon TL nakit gikisi kaydetmisti.

m 1CG23'te finansman faaliyetlerinden 36.246 milyon TL nakit ¢ikisi yasadi. Bir dnceki ceyrekte 3.401 milyon TL nakit girisi ve bir 6nceki yil
ayni ¢eyrekte 12.236 milyon TL nakit ¢ikisi kaydetmisti.

m 1G23'te yabanci para gevrim farkinin nakit ve nakit benzerleri Gzerindeki etkisi 4.247 milyon TL oldu.

m 1G23 dénem sonu itibariyle yabanci para gevrim farki sonrasi nakit ve nakit benzerleri, bir nceki ¢eyrege gére 6.521 milyon TL artarak
225.603 milyon TL seviyesine yikseldi.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3
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Kog¢ Holding

Yillik
3A22 6A22 9A22 12A22 3A23
57,977 | 71,485 60,444

Yillik Son3Yil Son3yil

Nakit Akim Tablosu (Ozet)

Degisim 2019 2020 2021 ortalama
20,210

isletme Faal. Net Nakit (A)

Ana Ortaklik Dénem Kari 22,162 | 42,022 16,772 150% 9,619
Yatinim Faal. Net Nakit (B) -45,821 | -60,264 -63% -15,573
Finansman Faal. Net Nakit (C) -14,776 | -2,728 -196% -1,221
Yabanci Para Gevrim Farki (D) 14,520 | 27,390 | 38,424 -71% 27,334

Dénem B. Nakit Deger (E)
D6nem Sonu Nakit Deger
Nakit ve Benzerleri Degisim*

144,718
169,489
24,771

144,718
191,636
46,918

wy%  |WS59550| 84,500 [JiAAT7A8)| ssa24

Ceyreklik Ceyrek Yillik Son3Yil Son3yil
1622 2022 3¢22 4022 1623 Degisim Degisim 4G20 421 ortalama

isletme Faal. Net Nakit (A) 43,994 14,695 12,579

Ana Ortakik Dénem Kari 15,449 2,536 3,141
Yatinm Faal. Net Nakit (B) -14,443 1,924 -4,523 -9,030
Finansman Faal. Net Nakit (C) | -12,236 | -2,540 3,401 1,847
Yabanci Para Cevrim Farki (D) 12,870 | 11,034 7,218 16,048

Dénem B. Nakit Deger (E)
Dénem Sonu Nakit Deger
Nakit ve Benzerleri Degisim*

144,718 0 0
156,962 22,148

797% | aa% |WBGAAN| 10953 |W467370| 20545
12,08 2,148

(A) isletme faaliyetlerinden net nakit, donem net karindan biiyiik olmalidir. Negatif ise ticari alacaklar ve/veya stoklar artmistir.

(B) Yatirim faaliyetlerinden net nakit, negatif olmasi beklenir; yatirim yapildiginin géstergesidir. Pozitif olmasi varlik satisini gosterir.

(C) Finansman faaliyetlerinden net nakit pozitif ise neden borglanildigi 6nemlidir; negatif ise bor¢ 6denmistir ve/veya temettii dagitilmis olabilir.
Dénem sonu nakit deger, A+ B+ C+ D +E kalemlerinin toplamiyla elde edilir. Bilangoda nakit ve nakit benzerleri kalemi olarak yer almaktadir.

* Nakit ve benzerlerindeki degisimin pozitif olmasi olumludur. Negatif ise nakit pozisyonunda azalig oldugunu gésterir.

Not: Dénem sonu nakit deger ile nakit ve nakit benzerleri arasinda farklilik olabilir. Bunlar; faiz gelir/gider tahakkuku, beklenen kredi - mevduat kar/zarari, kar payi tahakkuku
gibi gerceklesmesi beklenen ancak bilanga agiklama tarihi itibariyle hentiz gergeklesmemis islemlerden dolayi olusan farklardir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Nakit ve zerlerindeki Degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2023 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022
Aciklanma Tarihi 02.05.2023 10.02.2023 04.11.2022 16.08.2022
BILANCO (milyon TL) 1623 4022 3022 2022
Dénen Varliklar 1,033,128 982,090 909,384 817,498
Nakit ve Nakit Benzerleri 166,139 151,618 130,039 125,595
Finansal Yatinmlar 24,996 24,145 19,899 16,525
Ticari Alacaklar 77,170 74,829 78,233 74,801
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 453,298.00 414,715.00 360,782.41 313,384.20
Diger Alacaklar 9,944 11,795 14,006 10,606
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 80,095 78,521 80,605 84,615
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 221,451 226,432 225,782 191,937
(Ara Toplam) 1,033,093 982,055 909,348 817,463
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 35.00 35.00 35.32 35.32
Duran Varliklar 633,188 600,504 561,297 528,477
Ticari Alacaklar 1,042.00 1,119.00 1,064.42 1,216.93
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 217,946.00 212,975.00 217,981.90 219,292.76
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 247,840 229,232 197,475 176,417
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 21,452 21,369 16,879 13,652
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 356.00 358.00 360.69 363.07
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 79,226 73,026 66,058 59,902
Serefiye 7,027 6,519 6,439 6,257
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,292 16,967 15,847 15,302
Ertelenmis Vergi Varligi 23,115 20,871 18,766 18,414
Diger Duran Varliklar 17,892 18,068 20,426 17,660
TOPLAM VARLIKLAR 1,666,316 1,582,594 1,470,681 1,345,975
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 1,213,291 1,145,655 1,065,603 1,001,069
Finansal Borglar 201,134 225,952 208,640 191,601
Diger Finansal Yukimlaltkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 96,523 102,839 113,591 127,009
Diger Borglar 14,269 12,719 9,081 9,144
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 792,688.00 707,203.00 637,301.80 588,353.71
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukimltlaga 7,070 5,682 8,471 673
Borg Karsiliklari 7,617 6,495 6,066 6,073
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 93,990 84,765 82,451 78,216
(Ara Toplam) 1,213,291 1,145,655 1,065,603 1,001,069
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 197,776 189,741 201,025 180,838
Finansal Borglar 159,580 152,598 165,593 152,687
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 6,201.00 5,237.00 4,277.91 4,223.67
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 15,000 14,630 9,823 9,300
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGga 4,087 4,025 3,893 3,553
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 12,908.00 13,251.00 17,438.50 11,123.97
Ozkaynaklar 255,249 247,198 204,052 164,018
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 158,590 149,353 123,377 99,772
Bdenmis Sermaye 2,536 2,536 2,536 2,536
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 9.00 9.00 9.29 9.29
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 683 683 683 683
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 121,863 59,080 59,075 59,046
Dénem Net Kar/Zarar 16,772 69,806 42,022 22,162
Yabanci Para Gevrim Farklar 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 16,727 17,239 19,051 15,336
Azinlik Paylan 96,659 97,845 80,676 64,246
TOPLAM KAYNAKLAR 1,666,316 1,582,594 1,470,681 1,345,975

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KOG HOLDING
Periyot Sonu 31.03.2023 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022
Agiklanma Tarihi 02.05.2023 10.02.2023 04.11.2022 16.08.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 123 4622 3022 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 173,859 198,119 213,394 197,583
Satislarin Maliyeti (-) -140,546 -158,095 -179,047 -165,461
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 33,313 40,023 34,347 32,122
cret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 49,903.00 56,865.78 47,600.40 36,189.60
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -27,198.00 -21,352.55 -18,548.64 -13,687.05
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 22,705.00 35,513.24 29,051.76 22,502.55
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 56,018 75,537 63,398 54,625
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -9,377 -10,754 -7,804 -8,786
Genel Yonetim Giderleri (-) -12,712 -12,645 -8,156 -7,193
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -374 -326 -266 -237
Diger Faaliyet Gelirleri 2,843 2,881 3,684 4,812
Diger Faaliyet Giderleri (-) -4,249 -7,863 -9,843 -11,524
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 32,149 46,829 41,012 31,696
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 124 1,440 306 177
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler 138 1,487 314 180
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-) -14 -46 -8 -3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 3,889 4,955 2,934 2,584
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 36,162 53,225 44,252 34,457
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 5,394 3,429 8,015 7,803
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -9,253 -8,237 -11,956 -12,195
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 32,303 48,417 40,311 30,065
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -6,048 -2,221 -7,206 -3,472
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -7,522 -3,036 -8,582 -2,214
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,474 815 1,375 -1,258
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 26,255 46,196 33,104 26,593
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 26,255 46,196 33,104 26,593
D&nem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 16,772 27,784 19,860 15,449
Azinlik Paylan 9,483 18,413 13,244 11,144
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 6.62 10.96 7.83 6.09
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi 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 &tiirii 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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