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Sektor : Savunma Elektronigi
Sirket : Aselsan

Hisse Kodu : ASELS

Fiyat (TL) 127,12

Hedef Fiyat: (TL) : 42,1

Yiikselme Potansiyeli : 55,2%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) :1.140
HAO (%) :25,7%

Aselsan, Tirk Silahti Kuvvetlerinin haberlesme ihtiyaglarinin milli imkanlarla
karsilanmas1 amacyla 1975 yibinda kurulmus olup, Tirkiyenin en biyik
savunma elektronigi sirketidir. Sirketin %74,2 ile ana hissedar1 Tirk Silahl
Kuvvetlerini Giiclendirme Vakfidir (TSKGV). 2018 yiinin 31 Mayis - 1 Haziran
tarihlerinde talep toplamasi gerceklestirilen ikincil halka arz sonrasi Sirketin

fiili dolasim orami %15,3'den %25,7'ye yiikselmistir.
Hisse Performansi

e Kapanis s Rolatif

TS A I A I
WA @@ S W

Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 4,31 15,16 0,08
Rolatif % 0,38 27,43 17,34
En Yiksek (TL) 28,80 28,80 45,17
En Diisiik (TL) 25,22 19,53 19,53
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Vakif Yatinm

Giiclii sonuclar, yiikselen hedefler...

Aselsan, 2C18’de Research Turkey beklenti anketinin her anlamda en iist
bandinda yer alan tahminlerimizi de asan giiclii sonuclar acikladi. Net kar,
beklentimizin %12, piyasa ortalama beklentisinin ise %42 iizerinde, yillik
%194 artarak 590 mn TL’ye ulast1. Ozellikle giiclii operasyonel biiyiime net
karin beklentileri asmasina neden olurken, operasyonel olmayan kalemler de
buna destek oldu. Piyasa beklentilerinin oldukca iizerinde gerceklesen
sonuclar ve Sirketin yilsonu tahminlerini yukan revize etmesi ile birlikte
piyasada hisseye yonelik yukar1 yonlii giincellemelerin gelecegini
diisiinliyoruz. Aselsan’1, i) hiikiimetin destekleyici politikalarina devam
ederek savunma sanayiini stratejik oncelikli sektorler arasinda one ¢ikmaya
devam edecegi, ii) doviz bazh is modeli, iii) ihracat pazarlarinda ve savunma
dis1 alanlarda ongordiigiimiiz biiyiime potansiyeli ve iv) kur ve faiz riskine
kars1 direncli bilanco yapisi ile begenmeye devam ediyoruz. 2C18
sonuclarinin ardindan tahmin ve varsayimlarimizda yaptigimiz giincellemeler
sonucunda, Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi 38,2 TL’den 42,1 TL’ye
yiikseltiyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz.

mn TL FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x)  FD/FAVOK (x)
2015 428 213 0,13 145,2 65,4
2016 716 795 0,04 38,9 39,1
2017 1.048 1.388 0,08 22,3 26,7
2018T 1.526 2.069 0,10 14,9 18,4
2019T 1.957 2.256 0,11 13,7 14,3
2020T 2.352 2.701 0,13 11,4 11,9

W Bakiye siparislerde yeni rekor - Aselsan 2C18’de yillik bazda %169 artisla 2,1
mlr $ yeni sozlesme imzalamistir. Boylece Sirketin bakiye siparisleri 2C18’de
8,1 mlr $’a yilkselerek yeni rekor seviyeye ulasmistir (1C18: 7,5 mlr $).
Yilliklandinlmis bazda yeni siparislerin net satis gelirlerine oranm 2C17’deki
1,46x seviyesinden 2C18’de 2,04x’e yukselmistir.

B Giiclii operasyonel karlilk - Aselsan, operasyonel olarak uzun doviz
pozisyonuna sahip olup TL’deki deger kaybindan olumlu yonde
etkilenmektedir. 2C18 sonu itibariyle bakiye siparislerin %77’si (%45’i S ve
%32’si €), harcamalarinin ise %40’1 doviz (%25’i $ ve %15’i €) bazlidir.

W Sirketin 2C18’de net satis gelirleri beklentimize paralel, piyasa ortalama
beklentisinin %7 lzerinde, yillik bazda %68,3 artarak 1,9 mlr TL seviyesinde
gerceklesmistir. Guclu ciro blyumesine karsin maliyetlerdeki kontrolli artis
sayesinde, Sirketin 2C18’de FAVOK’ii beklentimizin %6, piyasa ortalama
beklentisinin %15 Uzerinde, yillk bazda iki kat artarak 419 mn TL’ye
yiikselmistir. Béylece FAVOK marji beklentimizin 1,4 puan, piyasa ortalama
beklentisinin ise 1,5 puan uzerinde, yillk bazda 3,5 puan artisla %21,9
seviyesinde gerceklesmistir.

B Kur ve TFRS etkisi - Aselsan, bilanco yapisi ve yiiksek nakdi sayesinde mevcut
piyasa dinamiklerinden olumlu etkilenmektedir. 1C18 sonu itibariyle 25 min TL
net borcu olan Sirket 2C18 sonu itibariyle 2,9 mlr TL net nakde ulast1 (halka
arz geliri dahil). Aselsan’in 2C18’de faaliyetlerinden kaynakli olarak 281,8 mn
TL net kur farki geliri (2C17: -35 mn TL) ve 33,7 mn TL (2C17: 8 mn TL) net faiz
geliri elde etmesi net karim desteklemistir. Diger yandan TFRS 15 kaynakli
olarak 2C18’de kaydettigi 52,3 mn TL’lik net finansal bilesen faiz gideri (2C17:
-36 mn TL) net kar simirli da olsa olumsuz yonde etkilemistir.

m Sirket beklentilerinde yukar1 yonlii revizyon - 2C18 sonuclariyla birlikte
Sirket 2018 y1li tahminlerinde yukari yonli revizyona gitti. Buna gore, net satis
gelirlerinde biliyiime beklentisini ‘%25-35’ araligindan ‘>%40’a yikseltirken,
FAVOK marj1 beklentisini ‘%18-20’ araligindan ‘%19-21’e yiikseltti. Yatinm
harcamalarina yonelik beklentisini ise 650 mn TL seviyesinde korudu.

W Hedef fiyatimzi 42,1 TL’ye yiikseltiyoruz - Giiclu 2C18 sonuclari, son
donemde aldig1 yeni siparisler ve piyasalardaki son gelismeleri g6z oniinde
bulundurarak Aselsan’a yonelik tahminlerimizde revizyona gittik. Buna gore,
Sirket icin 2018-19 yillan icin gelir, FAVOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla
ortalama %7,5, %9 ve %12 arttirdik. Hisse icin 12 aylik hedef degerimizi 38,2
TL’den 42,1 TL’ye yikseltirken, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli
onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak devam ettiriyoruz.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 2.780 3.768 5.360 7.631 9.987  12.070 Sirket Aselsan
FVOK 325 606 916 1.392 1.793 2.161 Hisse Kodu ASELS - ASELS TI, ASELS IS
Amortisman Giderleri 103 110 133 134 165 191 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 428 716 1.048 1.526 1.957 2.352 Kapams (TL) 27,1
Diger Gelir ve Giderler (Net) -122 204 257 241 84 108 Hedef Fiyat (TL) 42,1
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -117 -85 -21 413 353 401 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 30.917
VOK 79 734 1.171 2.069 2.256 2.701 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 47.983
Vergiler 134 61 217 0 0 0 Yikselme Potansiyeli 55,2%
Net Donem Kar1 213 795 1.388 2.069 2.256 2.701
HBK (TL) 0,4 0,8 1,4 1,8 2,0 2,4
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Aselsan Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 681 1.169 1.263 4.269 5.120 6.302 Aselsan, Tiirk Silaht Kuvvetleri'nin haberlesme ihtiyaglarinin milli
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.068 2.040 1.581 2.557 3.318 3.977 imkanlarla karsilanmasi amaciyla 1975 yiinda kurulmus olup,
Stoklar 887 1.187 2.222 2.279 2.977 3.579 Turkiye'nin en bilyiik savunma elektronigi sirketidir. Sirketin %74,2
Duran Varbklar 3.152 3.535 5.580 6.297 8.254  10.263 ile ana hissedar1 Tirk Silaht Kuvvetlerini Gii¢lendirme Vakfr'dir
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376 386 1.575 906 1.186 1.433 (TSKGV). 2018 yiinin 31 May1s - 1 Haziran tarihlerinde talep
Finansal Yatirimlar 434 516 569 644 728 823 toplamasi gerceklestirilen ikincil halka arz sonrasi Sirketin fiili
Maddi Duran Vartklar 925 968 1.091 1.601 2.157 2.761 dolasimoram %15,3'den %25,7'ye yikselmistir.
Maddi Olmayan Duran Vartklar 538 697 891 1.231 1.658 2.122
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartiklari 331 385 651 899 1.211 1.550
Diger Duran Vartklar 508 527 720 1.015 1.315 1.573
Toplam Aktifler 6.245 8.598  11.639  16.814  21.519  26.356 Ortakhk Yapisi
Finansal Borglar 603 494 534 761 986 1.188
Kisa Vadeli 447 372 472 666 861 1.027 AX% S:%f;rta
Uzun Vadeli 156 122 62 95 125 160 e
Ticari Borglar 800 1.306 3.052 2.557 3.359 4.065
Kisa Vadeli 577 1.053 1.790 1.995 2.623 3.176 Halka Agik
Uzun Vadeli 223 253 1.262 562 736 889 25,70%
Ozkaynaklar 2.841 3.691 4.768 8.822 11.055  13.709
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 2.840 3.691 4.768 8.821 11.054  13.708
Azinbk paylari 0 0 1 1 1 1
Net Borg -78 -674 -729 -3.509 -4.134 -5.114
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK 79 734 1.171 2.069 2.256 2.701 TSKGV
Amortisman 103 110 133 134 165 191 74,20%
Alsletme sermayesi ihtiyac -100 796 162 -828 -831 -709
Vergi 134 61 217 0 0 0
Yatirim Harcamalar -254 -352 -550 -645 -720 -795
Temettii Odemesi (Briit) -65 -42 -76 -113 -123 -147 SWOT Analiz
Bedelli Sermaye Artirim 0 500 0 140 0 0
ABorglanma Degisimi 124 -109 40 227 226 201 Giiglii Yonler
Diger Nakit Giris/Cikis 527 382 -1.002 2.022 -122 -261 -Yurt i¢inde lider savunma elektronigi sirketi
YilBoyunca Yaratilan Nakit 22 106 1.096 985 973 1.442 -Savunma ve savunma dis1 alanlara yonelik genis tiriin gam
Donemsonu Nakit 681 1.169 1.263 4.269 5.120 6.302 -Bakiye siparislerde siirdiiriilebilir biiylime
-Ana ihracat pazarlarinda artan bilinirlik
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Savunma sanayiinde genis bilgi birikimi ve tecriibe
Satis 9,7% 35,5% 42,3% 42,4% 30,9% 20,9% -Dusiik kaldirac ve destekleyici isletme sermayesi yapisi
FAVOK -8,0% 67,1% 46,4% 45,6% 28,3% 20,2% -Tiirkiye’nin en biiyiik Ar-Ge merkezi ve nitelikli personelyapisi
Net Donem Kar1 -45,7%  273,5% 74,5% 49,1% 9,0% 19,7% Zayif Yonler
-Yurt iginde kamu kurumlarina yiiksek bagimtik
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Gelirlerde ihracatin ve savunma dis1 alanlarin payinin disiik olmasi
FD/Satislar 10,1 7,4 5,2 3,7 2,8 2,3 -Sektoriin dogas geregi diisiik seffaftk
FD/FAVOK 65,4 39,1 26,7 18,4 14,3 11,9
F/K 145,2 38,9 22,3 14,9 13,7 11,4 Firsatlar
PD/DD 10,9 8,4 6,5 3,5 2,8 2,3 -Hukimetin milli savunma sanayiini destekleme politikasi
-Ar-Ge yatirimlarinm destekleyici yasal cerceve
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda askeri harcamalarin artmasi
Ozsermaye Karlibig1 (%) 7,9% 24,3% 32,8% 30,4% 22,7% 21,8% -Gliney Dogu, Suriye ve Irak’ta artan askeri faaliyetler
FAVOK Marij (%) 15,4% 19,0% 19,6% 20,0% 19,6% 19,5% -Ihracat pazarlarinda yeni satin alma ve ortaklklar
Net Kar Marji (%) 7,7% 21,1% 25,9% 27,1% 22,6% 22,4% -TL’nin yabanci para birimleri ($ ve €) karsisinda deger kaybetmesi
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 Tehditler
Net Borg/FAVOK (x) -0,2 -0,9 -0,7 -2,3 -2,1 -2,2 -Makroekonomik kosullarinda kotiilesme
KV Bor¢/UV Borg (%) 286,6% 303,8% 758,7% 703,6% 687,0% 640,7% -Hiikimet biit¢elerinde savunma harcamalarinin payinin azalmasi
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 45,5% 42,9% 41,0% 52,5% 51,4% 52,0% -Askeri faaliyetlerde azalma
CariOran (x) 2,0 2,3 1,6 2,2 2,2 2,2 -ihracat yapilan iikeler ile politik iliskilerde bozulma
Briit Nakit Temettu Dagitim Orani (%) 30,5% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% -Tahsilatlarda gecikmeler ve isletme sermayesinde kotiilesme
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Tahminlerimizdeki Degisiklikler

2018 2019
mn TL Eski Yeni Degisim Eski Yeni Degisim
Net satis gelirleri 7.226 7.631 5,6% 9.131 9.987 9,4%
FAVOK 1.413 1.526 8,0% 1.781 1.957 9,9%
FAVOK Mariji 19,6% 20,0% 0,4% 19,5% 19,6% 0,1%
Net kar 1.755 2.069 17,9% 2.134 2.256 5,7%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
Ozet Finansal Tablolar
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 2C18 1G18  Ceyreksel % 2G17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 1.915 1.365 40,2% 1.138 68,3% 3.280 2.212 48,3% 1.931 1.788 : -0,9% 7%
Briit Kar 488 332 47,1% 265 84,1% 820 578 41,8% - - m.d. m.d.
FAVOK 419 283 47,9% 209 100,2% 703 477 47,4% 396 364 6% 15%
Net Donem Kari 590 351 68,0% 201 193,9% 942 545 72,9% 526 415 1 12% 42%
Briit Kar Marji 255%  24,3% 1,2yp 23,3% 2,2yp 25% 26% -1,1yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Marji 21,9%  20,8% 1,1yp 18,4% 3,5yp 21,4%  21,6% -0,1yp 20,5%  20,4% 1,4yp 1,5yp
Net Kar Marji 30,8% 25,7% 5,1yp 17,7% 13,2 yp 29% 25% 4,1yp 27.2% 23,2% : 3,6yp 7,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkUin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G18 1C18 Ceyreksel %  2G17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1.915 1.365 40% 1.138 68% 3.280 2.212 48% 1.931 1.788 -1% 7%
SMM -1.426  -1.033 38% -872 63% -2.460 -1.633 51% - - m.d. m.d.
Briit Kar 488 332 47% 265 84% 820 578 42% = = m.d. m.d.
Operasyonel Gider -111 -89 25% -88 26% -199 -163 22% - - m.d. m.d.
FVOK 378 243 55% 178 113% 621 415 50% - - m.d. m.d.
FAVOK 419 283 48% 209 100% 703 477 47% 396 364 6% 15%
Op. Olmayan Gelir/Gider 213 72 197% -65 a.d. 285 3 8739% - - m.d. m.d.
VOK 591 315 88% 112 426% 906 418 117% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 590 351 68% 201 194% 942 545 73% 526 415 12% 42%
Briit Kar Marji 26% 24% 1,2 yp 23% 2.2yp 25% 26% -1,1yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 22% 21% 1,1yp 18% 35yp 21% 22% -0,1yp 20,5% 204% | 1,4yp 1,5yp
Net Kar Marji 31% 26% 51yp 18% 13,2 yp 29% 25% 4,1yp 27,2%  23,2% 3,6 yp 7,6 yp
Bilango (mn TL) 6A18 3A18 6A17 6A18 6A17
Dénen Varliklar 9.905 6.474 53% 4.585 116% 9.905  4.585 116%
Hazir Degerler 3.447 480 618% 682 406% 3.447 682 406%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 2.153 2.188 -2% 1.468 47% 2.153 1.468 47%
Stoklar 2.922 2.507 17% 1.429 104% 2.922 1.429 104%
Diger D6nen Varliklar 1.382 1.299 6% 1.005 38% 1.382 1.005 38%
Duran Varliklar 6.205 5.723 8% 4.372 42% 6.205  4.372 42%
Aktif Toplami 16.110 12.197 32% 8.957 80% 16.110  8.957 80%
KV Borglar 3.395 3.911 -13% 2.443 39% 3.395 2.443 39%
KV Finansal Borglar 499 458 9% 333 50% 499 333 50%
KV Ticari Borglar 1.607 1.691 -5% 994 62% 1.607 994 62%
Diger KV Borglar 1.289 1.762 -27% 1.116 15% 1.289 1.116 15%
UV Borglar 4.139 3.246 28% 2.334 77% 4.139 2.334 77%
UV Finansal Borglar 46 48 -3% 81 -43% 46 81 -43%
UV Ticari Borglar 1.464 1.237 18% 643 128% 1.464 643 128%
Diger UV Borglar 2.629 1.961 34% 1.610 63% 2.629 1.610 63%
Oz Sermaye 8.576 5.040 70% 4.179 105% 8.576  4.179 105%
Pasif Toplami 16.110 12.197 32% 8.957 80% 16.110 8.957 80%
Net Borg -2.901 25 a.d. -267 986% -2.901 -267 986%
Alacak Tahsilat Siresi 102 112 124 102 124
Stok Isleme Siiresi - Yillk 163 157 133 163 133
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi- Yilk 116 117 84 116 84
Nakit Dondiirme Siiresi 177 180 194 177 194

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis



Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlan cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere u¢ temel 6neri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamn dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin iistiine ¢ikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biiyiime,
iskonto oranlar1 vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik neri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi disiiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

¢ Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle 6neri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde énemli bir degisiklik yasanmamast



Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e  AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik d6nemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasim ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik donemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Aragtirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa nerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak 6neri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Mehtap ILBI Midur Yardimcis Enerji, Telekomunikasyon, Havacilik,
MEHTAP. |LBl@vakifyatirim.com.tr Taahhiit, Kiiciik ve Orta Olgekli Sirketler
Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Serap KAYA Kidemli Analist Otomotiv, Beyaz Esya, Demir Celik,
SERAP.KAYA@vakifyatirim.com.tr Perakende, G]da-igecek

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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