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Sektor : Perakende

Sirket : Bizim Toptan Satis Magazalar1
Hisse Kodu : BIZIM

Fiyat (TL) : 8,00

Hedef Fiyati (TL) : 11,20

Yiikselme Potansiyeli 1 40%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) : 60
HAO (%) : 46,0%

2001 yilinda kurulan Bizim Toptan, Tiirkiye'nin magaza sayisi ve cografi
yayginlik acisindan en biiyilk Cash & Carry sirketidir. Sirket, 2018 sonu
itibariyle 69 ilde 174 adet magazasi (174,3 bin m? net satis alam) ile bakkal,
market, biife gibi perakende satis noktalarina, yemek hizmeti veren

isletmelere ve kurumsal miisterilere, ticari vergi miikellefi gercek ve

tiizel kisilere hizh tiiketim iriinlerinin toptan satisini
gerceklestirmektedir. Sirketin ana ortagi Yildiz Holding tir.
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 2,53 31,17 2,15
Rolatif % 5,52 33,33 18,24
En Yiiksek (TL) 8,40 8,45 8,45
En Diisiik (TL) 7,29 6,16 5,00

Yatirimcr Takvimi
1C19 Finansal Sonuclari 30.04.2019 (Tahmini)

1C19 Sonuglar1 Telekonferans 02.05.2019 (Tahmini)

Analist
iletigim

: Mehtap ILBi
:0212 403 41 60
: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Siirdiiriilebilir karlilik yolunda etkili adimlar...
Bizim Toptan’i, i) cok kanall satis stratejisi ve CRM uygulamalariyla artan
miisteri sayisy, ii) karli kanallar lehine iyilesen miisteri ve iiriin cesitliligi, iii)
is ortakligi mal tedarik sistemi “SEC Marketler”in artan katkis1 ve iv) defansif
mali yapis1 ile begenmeye devam ediyoruz. Gida perakendeciligi
sektoriinde, artan maliyet ve gider baskis1 karsisinda kar marjlarinin asag
yonlii riskler altinda kalmasinm1 bekledigimiz 2019 yilinda, Bizim Toptan’in
miisteri sayisin1 artirmaya ve satigslarim karli kanallar lehine gelistirmeye
odakh stratejisinin devamiyla 2018 yilinda kaydettigi iyilesme egilimini
koruyacagin1 tahmin ediyoruz. Sirketin, 2018 sonu itibariyle 313 mn TL
seviyesindeki diizeltilmis net nakit pozisyonu, negatif isletme sermayesi ve
kur riskine karsi direncli mali yapis1 ile doviz kurlarinda yasanan
hareketlilige karsi defansif sirketler arasinda yer aldigim diisiiniiyoruz.
Sirket hisseleri 2019 yilina iliskin tahminlerimiz itibariyle 6,0x diizeltilmis
FD/FAVOK ve 15,6x F/K ile global benzer sirketlere gore sirasiyla %32 ve
%57 iskontolu islem gormektedir. Modelimizde yaptigimiz revizyon
sonucunda Bizim Toptan icin 12 aylik hedef fiyatimizi1 9,00 TL’den 11,20
TL’ye yiikseltiyor, mevcut hisse fiyatina gore sundugu %40 oranindaki getiri
potansiyeli nedeniyle kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”,
uzun vadeli onerimizi “AL” yoniinde devam ettiriyoruz.

mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x) FD/FAVOK* (x)
2015 2.564 71 14 0,1 33,4 4,2
2016 2.793 68 1 0,1 348,8 6,9
2017 2.896 42 -30 0,0 -15,8 -9,5
2018 3.725 148 22 0,0 22,2 7,6
2019T 4.703 187 31 0,1 15,6 6,0
2020T 5.419 205 30 0,1 16,1 6,3

*Vadeli alim-satim ve kredi kart1 komisyon giderleri ile diizeltilmis FAVOK’e gére.

B 2019 yi1linda da karh biiyiimenin devamini bekliyoruz - Bizim Toptan, 2018 yilinda
toplam misteri sayisinda kaydettigi yilik bazda yaklasik %37’lik (B2B misteri
sayisinda +%11) artisin destegiyle ciroda yaklasik %29’luk giiclii biiyime kaydetti. Bu
donemde Sirket, karli misteri kanallarinin ve iiriin satislarinin toplam ciro icindeki
payim artirmaya odakli stratejinin katkisiyla giiclii FAVOK (yillk bazda +%256)
bilylimesi ve FAVOK marj1 (yillk bazda +2,5 puan ile %4) ile zarardan kéra gecti.
Operasyonel giderlerde o©ngordiigiimiiz yukar1 yonli baskiya ragmen, misteri
kazamminin devami ve daha karli misteri kanallarina odakli satis stratejisinin
devamiyla 2018 kaydedilen karli biyiime egiliminin 2019 yilinda da korunmasim
bekliyoruz. Bu dogrultuda Sirketin 2019 yiinda ciro ve FAVOK’te yaklasik %26, net
karda ise %42 oraninda bilyiime yakalayacagin1 tahmin ediyoruz.

® 1C19’da giiclii sonuclar ongoriiyoruz - Sirketin musteri kazaniminin devami ve ana
kategori briit karliigindaki iyilesmenin etkisiyle 1C19’da giiclii operasyonel
performans kaydetmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda 1C19’da net satis gelirlerinin
yillik bazda %28 artarak 994 mn TL’ye, FAVOK’iiniin yilik bazda %64 artarak 40 mn
TL’ye ve FAVOK marjinin da 0,9 puan artarak %4’e yiikselecegini tahmin ediyoruz.
Giiclii operasyonel ve esas faaliyet disi performansin destegiyle net karinin ise yillik
bazda %302 ile hizli bllyime kaydederek 4 mn TL’ye ulasmasini bekliyoruz.

B Degerleme ve oneri - Sirket hisseleri 2019 yilina iliskin tahminlerimiz itibariyle 6,0x
diizeltilmis FD/FAVOK ve 15,6x F/K ile global benzer sirketlere gore sirastyla %32 ve
%57 iskontolu islem gormektedir. Her ne kadar Sirket hisseleri son 3 aylik donemde
BIST100 endeksine gore yaklasik %33 pozitif ayrnissa da, iskontolu carpanlarin ve 2019
yilinda hem operasyonel hem de net kar tarafinda devamin1 6ngordiigiimiiz giicli
performansin, hisseyi cazip kilmaya devam edecegini diisiinliyoruz. Modelimizde
yaptigirmz revizyon sonucunda Bizim Toptan icin 12 aylik hedef fiyatimzi 9,00 TL’den
11,20 TL’ye yilkseltiyor, mevcut hisse fiyatina gore sundugu %40 oranindaki getiri
potansiyeli nedeniyle kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli
onerimizi “AL” yoniinde devam ettiriyoruz.

W Riskler - Misteri sayisinda azalma, Uriin ve misteri cesitliliginin kar marj1 dusik
segmentler lehine gelisim gostermesi, is ortakligi mal tedarik sisteminden daha diisiik
katki, isletme sermayesinde kotiilesme, degerlememize, tahminlerimize ve
tavsiyemize yonelik asagi yonli riskler arasindadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
Satis Gelirleri (Net) 2.564 2.793 2.896 3.725 4.703 5.419 Sirket Bizim Toptan Satis Magazalari
FVOK 53 49 21 122 157 172 Hisse Kodu BIZIM - BIZIMTI, BIZIM IS
Amortisman Giderleri 18 18 20 27 30 32 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 71 68 42 148 187 205 Kapams (TL) 8,00
FAVOK (Diizeltilmis)* 39 24 18 22 28 27 Hedef Fiyat (TL) 11,20
Diger Gelir ve Giderler (Net) -25 36 -53 91 114 -130 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 480
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -10 -12 -22 -48 -61 -66 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 672
VOK 18 2 -38 28 39 38 Yikselme Potansiyeli 40%
Vergiler -4 -1 8 -6 -9 -8
Net Dénem Kar 14 1 -30 22 31 30
HBK (TL) 0,4 0,0 -0,5 0,4 0,5 0,5 Bizim Toptan Hakkinda
2001 yiinda kurulan Bizim Toptan, Turkiye'nin magaza sayisi ve cografi
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T yayginbk agisindan en biiyikk Cash & Carry sirketidir. Sirket, 2018
Nakit ve Benzerleri 51 79 227 274 337 400 sonu itibariyle 69 ilde 174 adet magazasi (174,3 bin m? net satis alan1)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 152 102 40 46 54 67 ile bakkal, market, biife gibi perakende satis noktalarina, yemek
Stoklar 257 249 249 281 333 389 hizmeti veren isletmelere ve kurumsal misterilere, ticari vergi
Duran Varbklar 137 138 180 179 187 197 milkellefi gercek ve tiizel kisilere mzb tilkketim Uriinlerinin toptan
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 1 1 0 0 0 satisini gerceklestirmektedir. Sirketin ana ortag: Yildiz Holding'tir.
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 Sirketin, market kanalindaki penetrasyonunu artirmak amaciyla 2014
Maddi Duran Vartklar 105 104 143 142 148 155 yiinda baslattigi is ortakhg mal tedarik sisteminde (SEC marketler)
Maddi Olmayan Duran Vartklar 27 28 28 31 32 34 2018 sonu itibariyle 539 magaza yer almaktadir (2017: 381, 2014:
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklar 0 0 4 0 0 0 196).
Diger Duran Varlklar 5 5 4 6 7 8
Toplam Aktifler 605 579 709 842 985 1.134
Finansal Borglar 12 19 25 16 21 24
Kisa Vadeli 4 7 9 6 7 8 Ortaklik Yapist
Uzun Vadeli 8 12 16 9 13 16
Ticari Borglar 422 392 540 642 745 859
Kisa Vadeli 422 392 540 642 745 859 Haga,fﬁ,f‘k
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 N
Ozkaynaklar 146 138 106 124 149 174
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 146 138 106 124 149 174 Yildiz Holding
Azinbk paylar 0 0 0 0 0 0 55,1%
Net Borg -39 -61 -202 -258 -317 -376
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
VOK 18 2 -38 28 39 38 /
Amortisman 18 18 20 27 30 32 Emap
. . Limited
Isletme sermayesi | htiyaci 6 -28 -210 -64 -42 -45 9,4%
Vergi -4 -1 8 -6 -9 -8
Yatirim Harcamalari -12 -20 -60 -31 -36 -40
Temettii Odemesi (Briit) -2 -4 0 0 5 5
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 20 0 0 0 SWOT Analiz
Bor¢lanma Degisimi -2 7 6 -9
Diger Nakit Giris/Cikis 3 54 402 103 81 87 Giiclii Yonler
YilBoyunca Yaratilan Nakit 22 -26 -254 -56 -17 -24 -Turkiye Cash & Carry pazarinin lideri
Donemsonu Nakit 51 79 227 274 337 400 -Cok kanall satis stratejisi
-Oz markal iirtinler ile gesitlenmis tiriin portféyii
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T -is ortaklbig maltedarik sistemi (SEC Marketler)
Satis 12,5% 8,9% 3,7% 28,6% 26,3% 15,2% -Kur riskine kars1 korunakh mali yap
FAVOK 15,6% -4,8% -38,5% 256,2% 25,9% 9,7% Zayif Yénler
Net Donem Kar1 32,0% -90,4% a.d. a.d. 42,4% -3,3% -Geleneksel kanal kaynakl yogun rekabet
-Kar marj diisik sigara satislart
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
FD/Satislar 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 Firsatlar
FD/FAVOK 2,3 2,5 4,0 1,1 0,9 0,8 -Organize kanalda yiiksek biylime potansiyeli
FD/FAVOK (Diizeltilmis)* 4,2 6,9 9,5 7,6 6,0 6,3 Tehditler
F/K 33,4 348,8 -15,8 22,2 15,6 16,1 -Personel ve kira giderlerinde enflasyonun lizerinde artis
PD/DD 3,3 3,5 4,5 3,9 3,2 2,8 -isletme sermayesinde kotiilesme
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T
Ozsermaye Karhhigi (%) 10,2% 1,0% -24,9% 18,8% 22,5% 18,4%
FAVOK Marji (%) 2,8% 2,4% 1,4% 4,0% 4,0% 3,8%
FAVOK Marji (Diizeltilmis, %)* 1,5% 0,9% -0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
Net Kar Marji (%) 0,6% 0,0% -1,0% 0,6% 0,7% 0,5%
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,3 -0,4 -1,9 -2,1 -2,1 -2,2
Net Borg/FAVOK (x) -0,6 -0,9 -4,9 -1,7 -1,7 -1,8
KV Borg/UV Borg (%) 49,0% 60,3% 57,3% 69,9% 54,3% 51,3%
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 24,2% 23,8% 14,9% 14,7% 15,2% 15,4%
CariOran (x) 1,1 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0
Briit Nakit Temettii Dagitim Oram (%) 14% 287% 0% 0% 17% 17%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

* Vadeli alim-satim ve kredi kart1 komisyon giderleri ile diizeltilmis.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.
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Degerleme

Vakif Yatinm

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Orani

Risk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Borclanma Maliyeti

Kurumlar Vergisi Orani

Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti
Ozsermaye Oran

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

18,0%
6,0%
1,0
24,1%
23,0%
22,0%
17,9%
15,2%
18,9%

15,0%
6,0%
1,0
21,1%
20,0%
22,0%
15,6%
15,4%
16,4%

14,0%
6,0%
1,0
20,1%
19,0%
20,0%
15,2%
16,0%
16,0%

14,0%
6,0%
1,0
20,1%
19,0%
20,0%
15,2%
16,7%
16,0%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
17,4%
15,2%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
18,1%
15,3%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
18,8%
15,3%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
19,5%
15,3%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
20,2%
15,3%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
20,9%
15,4%

13,0%
6,0%
1,0
19,1%
18,0%
20,0%
14,4%
21,7%
15,4%

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T (TD)

12,5%
5,5%
1,0
18,0%
17,5%
20,0%
14,0%
20,0%
14,8%

Bizim Toptan Satig Magazalari (BIZIM) - iNA (mn TL)

2020T

2021T

2022T

2023T

20241

2025T

2026T

2027T

2028T

2029T

2030T (TD)

Satis Gelirleri (net) 4.703 5419 6.103 6.719 7.362 8.068 8.801 9.600 10.472 11.422 12.459 13.581
Biiyiime 26,3% 15,2% 12,6% 10,1%  9,6%  9,6%  9,1%  9,1%  9,1%  9,1%  9,1% 9,0%

FVOK 157 172 193 203 213 228 240 255 27 289 311 342
Operasyonel Kar Marji 3,3%  3,2% 3,2%  3,0% 2,9% 28% 2,7% 2,7% 2,6 2,5  2,5% 2,5%

Efektif Vergi -9 -8 9 -10 -10 -12 -13 -15 -16 -19 22 -25

Vergi Sonras1 Net Operasyonel Kar/Zarar 148 164 183 193 203 216 227 240 254 271 289 316

+ Amortisman 30 32 35 37 40 43 46 50 53 57 61 66

FAVOK 187 205 228 240 253 271 287 304 324 347 372 407
FAVOK Marji 4,0% 3,8% 3,7% 3,6% 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%

FAVOK (Diizeltilmis)* 28 27 38 43 51 63 74 88 103 121 141 136
FAVOK Marji (Diizeltilmis) 0,6% 0,5% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 1,1% 1,1% 1,0%

Yatirim Harcamalari/Amortisman 120% 124% 127% 131% 133% 136% 138% 140% 142% 145% 147% 150%

+/- Calisma sermayesindeki degisim -42 -45 -39 -31 -31 -32 -30 -32 -33 -34 -38 0

Satislardaki degisim 978 716 684 616 644 706 733 799 872 951  1.037 1.121

Galisma sermayesindeki deg./Satislardaki deg. -4% -6% -6% -5% -5% -5% -4% -4% -4% -4% -4% 0%

- Yatirim Harcamalar -36 -40 -44 -49 -53 -59 -64 -70 -76 -83 -90 -99

Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 25 23 23 16 18 25 28 35 43 53 67 12

Sonsuz Bliylime Oram 6,0%

Sonsuza Giden Deger 143

iskonto Faktérii 1,00 0,86 0,74 0,64 0,55 0,48 0,42 0,36 0,31 0,27 0,24 0,20

iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Aralik 31 2018 25 20 17 10 10 12 12 13 14 14 16 29

Firma Degeri - Aralik 31 2018 191

Azinlk Paylan 0

Operasyonel Olmayan Aktifler 0

Net Borg¢ (Diizeltilmis)** -313

Diger Duizeltmeler 0

Ozsermaye Degeri - Aralik 31 2018 504

Ozsermaye Maliyeti 24%

12A Hedef Ozsermaye Degeri 672

12A Hedef Fiyat (TL) 11,20

Yiikselis Potansiyeli 40%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

* Vadeli alim-satim ve kredi karti komisyon giderleri ile diizeltilmis.

** [liskili taraflardan ticari olmayan alacaklar altinda Yildiz Holding A.S. hesabinda yer alan tutar ile diizeltilmis.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa3 /7



Sirket Raporu | Bizim Toptan

24 Nisan 2019 Carsamba
Tahminlerimizdeki Degisiklikler

2019T

2020T
mn TL Eski Yeni Des. % Eski Yeni Deg. %
Net satis gelirleri 4.129 4.703 14% 4.507 5.419 20%
FAVOK 125 187 50% 138 205 48%
FAVOK Marji 3,0% 4,0% 0,9p 3,1% 3,8% 0,7 p
Net kar 13 31 143% 22 30 38%
Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatinm

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.
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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 uc 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 kapans 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 Oran + 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 Ustiine ¢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, biiylime,
iskonto oranlar1 vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

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

e 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 dneri 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 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 portfoy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

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

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli 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 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 Yatinim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 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.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

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

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

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

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhiit, Kiiciik ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcisi Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-

MEHTAP. ILBI@vakifyatirim.com.tr Icecek, Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,
Telekomiinikasyon

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler

TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Umut Deniz PAK Analist
UMUTDENIZ.PAK@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 bankalar1 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 Ulcdncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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