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“Marjlardaki baski devam ediyor”

Sektor : Beyaz Esya
sirket : Arcelik Arcelik operasyonel marjlari, hammadde maliyetlerinde son donemde yatay
Hisse Kodu - ARCLK - ARCLK TI, ARCLK IS seyir gozlense de, kurlardaki degisimin fiyatlara maliyetlerdeki etkisi
e P orgmn@a yanSIt!lama;paSI nedgn'ly.le baski a}tmda kald. $ubat-Eylul. 2017
doneminde verilen OTV tesvikinin yarattigi zorluk ve stoklardaki artis
Hedef Fiyat (TL) :16,04 isletme sermayesindeki bozulmay tetikledi. Celik ve plastik fiyatlarindaki
Yiikselme Potansiyeli 1 %27,36 normallesmeye ragmen, TL ve Rupi tarafindaki seviyeler sirket aleyhine
Oneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri seyretmeye devam ediyor. Arcelik icin hedef fiyatimizi makro
Bneril/UzunVade AL tahminlerimizdeki degisiklikler, sirkete iliskin projeksiyonlarimizdaki
L . 675.7 reVIZyo.nlar dogrultusunda degerlememlzde“rp.e)./dana gelen dusH§ sonrasi
hedef fiyatimizi 22,98 TL’den 16,04 TL’ye diisiiriiyor, uzun vadeli onerimizi
O 2255 “AL”, kisa vadeli nerimiz ise “Endekse Paralel Getiri” olarak koruyoruz.
Ko¢ Grubu sirketlerinden olan Arcelik; dayamkl tiketim, tiiketici mnTL Ciro FAVOK Net Kar HBT(TL) F/K(x) FD/FAVf)K(x)
elektronigi, kicik ev aletleri alanlarinda uretim, pazarlama, satis ve 2015 14.166 1.456 291 0,39 9,5x 11,5 x
satis sonrast miisteri hizmetleri faaliyetlerini yiriten Tirkiye'de 2016 16.096 1.819 1.300 0,63 6,5 x 9,2x
%50ye yakin pazar payi ile lider Ureticisidir. Arcelik, 7 ilkede 18 2017 20.841 1.971 843 0,64 10,1 x 8,5 x
iretim tesisi (Turkiye, Romanya, Rusya, Cin, Giiney Afrika, Tayland ve 2018T 25.946 2.412 1.104 0,82 7,7 x 7,0x
Pakistan), 32 iilkede satis ve pazarlama organizasyonu, 30.000 calisan 2019T 28.963 2.954 1.494 1,11 5,7 x 5,7 x
ile 130’dan fazla iilkede uriin ve hizmet sunmaktadir. Sirket Avrupa'da 2020T 32.043 3.333 1.736 1,28 4,9x 5,0x

Beko markasiyla solo pazarda lider konumda yer alirken; Arcelik, Beko, . e gee .. .
W 2C18’de gelirde giiclii artis siirerken, operasyonel marjlar daraldi - 2C18’de

artan finansman maliyetlerinin etkisiyle net kar beklentimizin altinda 144 mn
TL (VKY beklenti: 190 mn TL) oldu. Uluslararasi operasyonlardaki gelirler
organik bliyiime ve TL’deki deger kaybinin destegiyle %38 artti. Yurt ici gelirler
satis hacminde ikinci ceyrekte de devam eden yillik %7’lik diistise ragmen fiyat
e Kapanis = Relatif diizeltmeleri ile %14 yikseldi.

Grundig, Defy, Dawlance, Blomberg, Elektrabregenz, Arctic, Altus,

Flavel, Leisure markalarinin sahibidir.

Hisse Performansi

18,00 1
H Sirket yonetimi 2018 icin pazar tahmini beklentisini sabit birakirken,

FAVOK marji tahminini diisiirdii - Arcelik, 2018 yiinda beyaz esya pazarim
18,00 - Tiirkiye icin “yatay ya da -%5,0”, yurt disi icin %2 civarinda artacag seklindeki
ongoriisiinii ve uzun vadede FAVOK marji beklentisini %11 olarak korudu. Ote
yandan 2018’de TL bazli ciro bliyimesini ~%25’e (6nceki ~%20) revize ederken,
8,00 - FAVOK marji beklentisini ~%9,5’e (6nceki: ~%10) dustrdii.

3,00 - 2018’de satis gelirlerinin %24,5 (6nceki %20) artmasini, FAVOK marjinin ise
R O O R R Y %9,3 (onceki %9,7) dizeyinde olusmasim bekliyoruz. Sirket onumizdeki
PO AR AR SR NP SRS R ceyreklerde her ne kadar fiyat diizeltmeleriyle marjlarda artis hedeflese de,
2018 icin  %9,5 diizeyinde FAVOK marji yakalanmasinin zor oldugunu

disunuyoruz.

3,00 1

13,00 1

Per f 1A 3A 12A : . . . .
eriormans Y Y Y B isletme sermayesinde bozulma devam ediyor - Pakistan’daki Dawlance satin

almasiyla 2016 son ceyreginde yasanan nakit c¢ikisinin ardindan Subat-Eyliil
Rolatif % -18,30 21,25 -44,23 2017°de verilen OTV tesviki Arcelik’in satislanini artirirken aym zamanda
En Yiksek (TL) 15,81 18,85 25,39 isletme sermayesi finansmanina ihtiyacim1 da artirmisti. 6A18’de yurt ici
En Dilsiik (TL) 1,83 1183 1183 gelirlerin pay1 %36’ya gerilemesine ragmen, isletme sermayesinin satislara
oram  %32,7’ye vyikseldi. Ayrnica bilanco ve gelir tablosundaki
donem sonu- ortalama doviz kurundaki farklibk bu oranda 0,2 puanlik artisa
neden oldu. Oniimiizdeki ceyreklerde stok seviyesinde normallesme beklesek
de 2018 icin tahminimizi %30,3’ten %31,0’e cikardik.

W Borglulukta artis - 2C18’de onceki ceyrege gore net bor¢c 846 mn TL artarken,
TL borclanma maliyetleri yaklasik 1 puan yiikseldi. Oniimiizdeki dénemde
cevrilecek borcun, borclanma maliyetlerini yaklasik 2 puan daha artiracagim
tahmin ediyoruz. Arcelik’in Net borc/FAVOK carpani ise 2,85(x)’ten 3,19(x)
seviyesine ylkseldi. Stok seviyesinde diisus isletme sermayesi ihtiyacim
artirmayacak olsa da devam eden yatirimlar nedeniyle borclulukta disusun
muhtemel olmadigim buna karsin FAVOK’te (2018T: 2,4 mlr TL, %9,3 FAVOK
marj1) daha yiiksek seviyeler gormemizin de mimkiin olmadigini diisiiniiyoruz.
Bu nedenle 2018T Net borc/FAVOK oraminin 3,0(x) seviyesinde olusacaginm
tahmin ediyoruz. Kredi notu acisindan 3,0(x) seviyelerinin uzerini riskli
goriyoruz.

Mutlak % -18,62 -30,06 -50,82

m Hedef fiyatimizi diisiiriiyoruz - Arcelik icin INA ve benzer sirket carpanlan
Analist :Serap KAYA analizine gore yaptigimiz degerlemeye gore 12 aylik hedef fiyatimizi 22,98’den
iletisim - 0212 403 4132 16,04 TL’ye indirdik. En son kapanis fiyatina gore %27 yiikselme potansiyeli
» seEm R E A i R tastyan hisse i¢in uzun vadeli 6nerimizi “AL”, kisa vadeli 6nerimizi ise “Endekse

Paralel Getiri” olarak koruyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa1/7



Sirket Raporu | Arcelik Vak,f Yatinm

30 Temmuz 2018 Pazartesi

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 14.166 16.096 20.841 25.946 28.963 32.043 Sirket Arcelik
FVOK 1.087 1.381 1.423 1.823 2.286 2.605 Hisse Kodu ARCLK - ARCLK TI, ARCLK IS
Amortisman Giderleri 370 439 548 589 668 728 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 1.456 1.819 1.971 2.412 2.954 3.333 Kapanis (TL) 12,59
Diger Gelir ve Giderler (Net) 196 300 340 295 447 540 Hedef Fiyat (TL) 16,04
Finansal Gelir/Gider (Net) -537 -748 -931 -978 -1.026 -1.129 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 8.507
VOK 785 1.202 821 1.162 1.751 2.062 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 10.835
Vergiler 108 102 24 -58 -256 -324 Yiikselme Potansiyeli 27,4%
Net Donem Kar1 891 1.300 843 1.104 1.494 1.736
HBK 1,3 1,9 1,2 1,6 2,2 2,6
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Argelik Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 2.168 2.442 2.582 2.091 2.057 1.971 Kog Grubu sirketlerinden olan Arcelik; dayanikl tiiketim, tiiketici
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.791 5.295 6.518 7.990 8.526 9.439 elektronidi, kiicik ev aletleri alanlarinda iiretim, pazarlama, satis
Stoklar 2.140 2.762 3.780 4.690 5.146 5.675 " Lo R - TR,
Ozkaynak Yéntemi Yatirimiar: 210 236 282 311 342 372 ve satis sonrasi misteri hizmetleri faaliyetlerini yiriiten
Maddi Duran Vartklar 2.056 2.762 3.265 3.742 4.085 4.456 Tijrkiye‘de %50'ye yakln pazar pay1 ile lider Ureticisidir. Arc;elik, 7
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.007 1.911 2.140 2.453 2.678 2.921 lkede 18 lretim tesisi (Turkiye, Romanya, Rusya, Cin, Giiney
Digerleri 1.367 1.502 1.870 1.697 1.630 1.581 Afrika, Tayland ve Pakistan), 32 iikede satis ve pazarlama
organizasyonu, 30.000 calsani ile 130’dan fazla likede iiriin ve
Toplam Aktifler 13.739 16.909 20.436 22.975 24.464 26.416 hizmet sunmaktadir. Sirket Avrupada Beko markasiyla solo
FinansalBorglar 5.454 5.658 7.376 9.247 9.467 9.972 :
Kisa Vadeli 2.185 2.251 3.262 4.133 4.420 4.848 pazarda lider konumda yer ahrken; Argelik, Beko, Grundig, Defy,
Uzun Vadeli 3.269 3.407 4.114 5.114 5.047 5.124 Dawlance, Blomberg, Elektrabregenz, Arctic, Altus, Flavel,
Ticari BOT(;'BF 2.090 3.086 3.576 4.180 4.666 5.162 Leisure markalarinin sahibidir.
Ozsermaye 4.676 6.005 6.915 7.588 8.534 9.528
Net Bor¢ 3.286 3.216 4.794 7.155 7.410 8.001
Ortakhk Yapisi
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK 785 1.202 821 1.162 1.751 2.062 Halka Acik;
Amotisman 370 439 548 589 668 728 25,2%
Alsletme Sermayesi lhtiyact 63 131 1.751 1.778 506 945
Vergi 108 102 24 -58 -256 -324 Kog
Yatirim Harcamast 622 824 968 1.338 1.159 1.282 Gsr;’tz’;;
Temettii Odemesi -350 -262 -425 -435 -552 -747 s
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 Burla
A Borglanma Degisimi 686 204 1.718 1.871 220 506 Grubu;
Diger Nakit Giris/Cikis -2.283 -2.365 -5.266 -6.736 -3.529 -4.537 17,6%
Yilboyunca yaratilan nakit 2.283 2.639 5.406 6.245 3.495 4.451
Donemsonu Nakit 2.168 2.442 2.582 2.091 2.057 1.971
SWOT Analiz
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis %13,2 %13,6 %29,5 %24,5 %11,6 %10,6 Gliglii Yonler
FAVOK %9,2 %12,4 %17,3 %24,6 %23,5 %12,8 Turkiye beyaz esya pazarinda ~%50 pazar payiyla lider
Net Kar %44,4 %45,9 -%35,2 %31,0 %35,3 %16,2 Yaklasik 3.000 bayi 600 satis sonrasi hizmet noktasi
Avrupa, MENA bolgesinde sektdriinde 3. biylik oyuncu
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Romanya, Giiney Afrika ve Pakistan’da lider beyaz esya sirketi
FD/Satislar 1,2 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5 Gelirlerde dengeli cografi bolge dagiim
FD/FAVOK 11,5 9,2 8,5 7,0 5,7 5,0 Zayif Yonler
F/K 9,5 6,5 10,1 7,7 5,7 4,9 Operasyonelolarak dolardaki agik pozisyonu
PEG Rasyo 0,2 0,1 - 0,3 0,2 0,2 0,3 Yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci
PD/DD 1,8 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 Bayileri fonlama ihtiyacinin yiiksek olmasi
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
Ozkaynak Karltig: %19,1 %24,3 %13,0 %15,2 %18,5 %19,2 €/$ paritesinde yiiksek seviyeler
FAVOK Marj %10,3 %11,3 %9,5 %9,3 %10,2 %10,4 Yurt dis1 marka satin alimi, ortak girisim kurulmasi
Net Kar Marji %6 %8 %4 %4 %5 %5 Yurt iginde dayanikb tiiketim tiriinleri OTV'sinin kaldirimasi
Net Borc/Ozsermaye %70 %54 %69 %94 %87 %84 Harcanabilir gelirdeki artis
Net Bor(;/FAV()K %226 %177 %243 %297 %251 %240 Tehditler
KV Borg/ UV Borg %67 %66 %79 %81 %88 %95 €/ paritesinde ve €/TL kurunda gerileme
Oz Sermaye/ Aktif Toplam %34 %36 %34 %33 %35 %36 Hammadde fiyatlarinda artis
Borc/0z Kaynak %117 %94 %107 %122 %111 %105 isletme sermayesi ihtiyacimn artmasi
CariOran %180 %166 %161 %165 %163 %162 Lojistik ve iscilik maliyetlerinde rekabet¢i pozisyonun kaybi
Nakit Temettii %39 %63 %64 %82 %111 %128 Ana pazari olan Avrupa'da talebin yavaslamasi
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Degerleme ve Oneri

2018 ilk yar1 gerceklesmeleri ile beklentilerimizde arasinda olusan farklibklar nedeniyle, Sirkete iliskin hedef fiyatimiz ve
projeksiyonlarimizda degisiklige gidiyoruz.

Tablo 1: Projeksiyon Revizyonlar

mn TL 2017 2018 2019
eski yeni degisim konsensus sapma eski yeni degisim konsensus sapma
Satis Gelirleri 20.841 25.023 25.946 3,7% 26.162 -0,8% 27.926 28.963 3,7% 31.307 -7,5%
FAVOK 1.971 2.427 2.412 -0,6% 2.436 -1,0% 2.865 2.954 3,1% 2.938 0,5%
FAVOK Marji (%) 9,5% 9,7% 9,3% -0,4yp 9,3% 0yp 10,3% 10,2% -0,1yp 9,4% -0,8 yp
Net Kar 843 1.110 1.104 -0,5% 1.147 -3,7% 1.402 1.494 6,6% 1.514 -1,3%

i TL bazli INA analizimizde kullandi§imiz risksiz faiz oranim %12,0’den %14,0’ye yiikselttik. Risksiz faiz oraninda yaptigimz

degisiklik INA’dan gelen katkinin %39 azalmasina sebep oldu.

ii. Ortalama euro beklentimizdeki yukari revizyon sayesinde 2018 yili ve projeksiyon doneminde gelirlerde daha yiiksek
seviyeler bekliyoruz.

iii. Maliyetlerin tahminlerimizin lizerinde olusmasi nedeniyle FAVOK marji tahminimizi %9,7’den %9, 3’e diisiirdiik. Hammadde
fiyatlarinda daha fazla artis beklemiyoruz.

iv. isletme sermayesinin satislara oranin1 2018’de %30,3’ten %31,0’e cikardik.

V. 2018 icin yatinm harcamasi beklentimizi 290 mn €’dan 250 mn €’ya dusurduk.

vi. 2018 tahmini gelirlerinde yukan, FAVOK marjinda yaptigimiz asag1 yonlii giincelleme sonucunda mutlak olarak FAVOK
tahminimiz degismedi. Ancak, borcluluk diizeyindeki yaklasik 846 mn TL’lik artis, benzer sirket carpan analizimizde olusan
degerin gerilemesinde etkili oldu.

Tablo 2: Arcelik Degerleme Yontemi

INA %75 9.240

Benzer Sirketler Carpan Analizi %25 15.623 2018T 8,3x FD/FAVOK carpani
Hedef Piyasa Degeri 10.835

Cari Piyasa Degeri 8.507

Sermaye (mn adet) 676

12A Hedef Hisse Fiyat1 TL 16,04

Kapanis (TL) 12,59

Yiikselme Potansiyeli 27%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Arcelik Benzer Sirketler Carpan Analizi

Arcelik 2018T 7,7x F/K, 7,0x FD/FAVOK carpanlaniyla islem gérmekte olup, uluslararast benzerlerine gore sirasiyla %40 ve %16
iskontolu islem gérmektedir. Arcelik’in cari F/K ve FD/FAVOK’ii 5 yillik ortalamasi olan 13,9’un %8 ve 10,2x’iin %28 altindadir.

Tablo 3: Arcelik Benzer Sirket Carpanlan
Argelik: Benzer Sirketler Carpanlant

sirket Ads Ulke Piyasa Firma PD/DD F/K FD/FAVOK FD/SATIS

Degerimn$ Degerimn$ | 12A 12A  2018T  2019T  2020T | 12A  2018T 2019T 2020T | 12A  2018T  2019T  2020T
DELONGHI SPA italya 4.193 3.896 3,5 19,9 20,0 18,1 17,1 11,1 10,2 9,6 9,1 1,7 1,6 1,5 1,5
WHIRLPOOL CORP ABD 8.257 14.985 3,5 11,9 8,6 7,9 7,3 15,9 7,1 6,8 6,2 0,7 0,7 0,7 0,7
ELECTROLUX AB-B isvec 7.180 7.279 2,9 13,3 12,3 11,2 10,4 6,7 6,3 5,5 5,2 0,5 0,5 0,5 0,5
SEB SA Fransa 9.492 12.048 4,5 21,1 19,1 17,1 15,2 11,8 10,8 9,9 1,6 1,5 1,5 1,4
GORENJE VELENJE Slovenya 330 830 0,8 198,3 8,8 0,5
QINGDAO HAIER-A Gin 15.338 20.480 3,1 14,6 12,9 11,1 9,7 9,6 8,2 7,2 0,8 0,8 0,7 0,6
GREE ELECTRIC-A Cin 38.953 27.358 3,7 11,1 9,9 9,1 8,1 5,9 5,7 5,2 1,2 1,1 1,0 0,9
AMICA Polonya 254 308 1,2 6,4 8,9 9,0 8,8 6,1 5,6 5,6 5,5 0,4 0,4 0,4 0,4
HAIER ELECTRONIC | Hong Kong 8.552 6.310 2,8 17,2 14,7 12,7 11,3 9,9 8,3 71 6,3 0,6 0,5 0,4 0,4
QINGDAO HAIER-A Cin 15.338 20.480 3,1 14,6 12,9 11,1 9,7 9,6 8,2 7,2 0,8 0,8 0,7 0,6
Ortalama 10.789 11.397 2,9 32,8 13,3 11,9 10,8 9,7 8,3 7,5 6,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Medyan 8.404 9.663 3,1 14,6 12,9 11,1 9,7 9,3 8,3 7,1 6,3 0,8 0,8 0,7 0,6
Max 38.953 27.358 4,5 198,3 20,0 18,1 17,1 15,9 11,8 10,8 9,9 1,7 1,6 1,5 1,5
Min 254 308 0,8 6,4 8,6 7,9 7,3 6,1 5,6 5,5 5,2 0,4 0,4 0,4 0,4
ARCELIK Tiirkiye 1.752 3.682 1,2 10,1 7,7 5,7 4,9 8,5 7,0 5,7 5,0 0,8 0,6 0,6 0,5
Prim/iskonto -30,7%  -40,2%  -48,6%  -49,2% | -8,7%  -157%  -19,5%  -19,8% | 4,2%  -16,3%  -16,4%  -16,6%
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Tablo 4: Arcelik - indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi (mn TL)

Agirlkl Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 13,00%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,25%
Beta 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 1,00
Ozsermaye Maliyeti 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 18,25%
Bor¢lanma Maliyeti 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 14,50%
Vergi Oram 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%
Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 13,41% 12,54%
Ozsermaye Oram 33,03% 34,89% 36,07% 37,90% 40,09% 41,10% 42,23% 43,38% 43,54% 44,70% 45,82%
A8irlikh Sermaye Maliyeti 14,87% 14,96% 15,01% 15,09% 15,19% 15,23% 15,28% 15,33% 15,34% 15,39% 15,16%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 25.946 28.963 32.043 35.248 38.749 42.621 46.907 51.654 56.914 62.746 67.766
Biiyiime 24,5% 11,6% 10,6% 10,0% 9,9% 10,0% 10,1% 10,1% 10,2% 10,2% 8,0%
FVOK 1.803 2.286 2.605 2.892 3.204 3.549 3.931 4.337 4.785 5.277 5.421
Operasyonel Kar Marji 6,9% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,0%
Vergi Oram (%) 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Vergi -243 -309 -352 -390 -433 -479 -531 -585 -646 -712 -732
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 1.559 1.978 2.254 2.501 2.771 3.070 3.401 3.751 4.139 4.565 4.689
+ Amortisman 589 668 728 800 886 985 1.100 1.232 1.383 1.563 1.717
FAVOK 2.412 2.954 3.333 3.692 4.090 4.534 5.031 5.569 6.168 6.840 7.138
FAVOK Marji 9,3% 10,2% 10,4% 10,5% 10,6% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9% 10,5%
Yatinm Harcamalari / Amortisman -227% -174% -176% -176% -175% -173% -171% -168% -165% -161% -104,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -1.746 -497 -928 -984 -1.077 -1.192 -1.319 -1.466 -1.625 -1.803 -1.999
Satislardaki degisim 5.105 3.017 3.080 3.205 3.501 3.872 4.286 4.747 5.260 5.832 5.020
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -34% -16% -30% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -31% -40%
- Yatinm Harcamalarn 1.338 1.159 1.282 1.410 1.550 1.705 1.876 2.066 2.277 2.510 1.786
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlar -935 990 771 907 1.030 1.159 1.305 1.451 1.620 1.815 2.622
Sonsuz Biiyiime Oram 8,0%
Sonsuza Giden Deger 39.563
iskonto Faktorii 0,93 0,81 0,71 0,61 0,53 0,46 0,40 0,35 0,30 0,26 0,23
iskonto edilmis Nakit Akimlarn - 30 Haziran -873 804 544 556 548 535 523 504 488 474 8.968
Firma Degeri - 30 Haziran 13.072
Net Borg 6.486 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0%
Diger Diizeltmeler* 1147 6,0% 7.024 6.175 5.417 4.738 4.126
Ozsermaye Degeri - 30 Haziran 7.734 7,0% 8.383 7.345 6.432 5.624 4.903
Oz Sermaye Maliyeti 18% 8,0% 10.180 8.868 7.734 6.744 5.874
12A Hedef Ozsermaye Degeri 9.240 9,0% 12.670 10.930 9.461 8.205 7.121
*VOLTBEK icin degerlememizi ifade etmektedir. 10,0% 16.341 13.874 11.862 10.190 8.782

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deée;_rler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak uzere 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 oranlari cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ¢ temel oneri 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 gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) ytikselis veya disus 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 gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disus 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 Ustiine cikabilir veya tersi bir
durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri glincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirli 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 gerekce ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, bilylime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamas1 olmaksizin yapilabilir.

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

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

Endeksin Uizerinde 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 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz 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 boliimi 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 dnemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agirhigimin artinlmasini ifade eder

o AGIRLIGI AZALT - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agirigimin azaltilmasin ifade eder

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

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan 6nerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore 6rnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatinim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri 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.

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

Yasal Cekince Bildirimi

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
danismanligi sozlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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
vatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar 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, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun (gtincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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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, kdr yoksunlugundan,
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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