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Sektor :Savunma ve Otomotiv
Sirket : Otokar

Hisse Kodu : OTKAR

Fiyat (TL) : 115,50

Hedef Fiyat1 (TL) : 160,00

Yiikselme Potansiyeli : 38,5%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) 124
HAO (%) 1 27,0%

Otokar, ticari piyasaya yonelik toplu tasimacik ve servis tasimacaliginda
kullamlan midibiis ve otobiis tipi araglarin yam sira nakliye ve lojistik
sektoriine ydnelik olarak treyler ve semi-treyler ile hafif kamyon
retmektedir. Sirketin bir diger faaliyet alam savunma sanayii olup, cesitli
taktik tekerlekli paletli askeri araglar iretimi ile Tirkiyenin ik milli tankim
tasarlamak Uizere Altay Projesi Dénem Ide ana yiiklenici olarak gorev almistir.
Sirketin, %45 ile ana ortag Kog Holding olup, Unver Holding'in %25 oraminda

pay1 bulunmaktadir. Hisselerin %27'si ise halka agiktir.
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 14,13 9,07 69,54
Rolatif % 8,85 7,81 56,39
En Yiiksek (TL) 118,60 118,60 118,60
En Diisiik (TL) 101,20 96,25 60,78

Yatirimcr Takvimi

2C19 Finansal Sonuglar1 Temmuz'un son haftas1 (Tahmini)

Analist : Mehtap iLBi
iletigim :0212 403 41 60

: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Vites biiyiitiiyor...

Bilindigi gibi Otokar’in finansal sonuclarnn zirhli ara¢ satislarina cok
duyarhdir. Sirketin, yilin ilk ceyreginde BAE projesine yonelik herhangi
bir teslimati olmamisti. S6z konusu teslimatlarin ikinci ceyrege
otelendigi, bu nedenle zirhh arag satislarinin beklenenden daha giiclii
gerceklesecegi beklentisi ile birlikte Biikres Belediyesi’ne gerceklesen
otobiis satislarinin da katkisiyla 2C19°da hem operasyonel hem de net
kadr seviyesinde oldukca giiclii sonuglar aciklamasin1 bekliyoruz.
Yilbasindan bu yana %34 yiikselerek BIST100’e gore %26 pozitif ayrisan
Otokar hisselerinin, giiclii 2C beklentilerimiz ve genel olarak 2019 yilina
iliskin olumlu goriiniimiin etkisiyle pozitif ayrismaya devam edecegini
tahmin ediyoruz. Otokar icin degerleme modelimizde yaptigimiz
giincellemeler sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 110 TL’den 160
TL’ye, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin
Uzerinde Getiri”ye ve uzun vadeli Onerimizi “TUT”dan “AL”a

yiikseltiyoruz.
mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x) FD/FAVOK (x)
2015 1.434 155 80 3,3 34,9 23,2
2016 1.635 170 70 3,0 39,8 21,1
2017 1.785 186 99 2,5 27,9 19,3
2018 1.679 226 164 2,9 16,9 15,8
2019T 2.615 418 307 5,4 9,0 8,6
2020T 3.009 475 286 5,1 9,7 7,5
20217 3.517 545 280 5,0 9,9 6,6

W 2¢19’da giiclii sonuglar bekliyoruz - OSD verilerine gore, Otokar’in 2C19’da
toplam satis hacmi yillik bazda %11 artisla 544 adet oldu (yurt ici -%41, ihracat
+%217). S0z konusu donemde Sirketin yurt icindeki zayif performansina karsin,
otobiis ve zirhli arac satislarinin etkisiyle ihracatta giiclii biiylime kaydettigini
gorliyoruz. Kar mariji yilksek zirhli ara¢ ve otobiis ihracatinin etkisiyle 2C19’da
ciroda yillik %219 biiyiime, 192 mn TL FAVOK (2C18: 32 mn TL negatif FAVOK)
ve 164 mn TL net kar (2C18: 51 mn TL net zarar) agiklayacagini tahmin
ediyoruz.

W Kiiresel Olcekte artan biiyiime potansiyeli - Otokar’in, hem askeri hem de
ticari segmentte son yillarda aldigi siparisler ile yurt dis1 pazarlarda daha giiclii
konuma geldigini disiiniiyoruz. Sirketin, lretim maliyetleri agisindan yurt
disindaki rakiplerine gore daha avantajli konumda olmasinin yanm sira
Turkiye’'nin ilk elektrikli zirhli arac1 olan “AKREP lle” basta olmak iizere yeni
nesil araglarla zenginlestirdigi genis Uriin gami sayesinde, kiiresel 6lcekte daha
rekabetci bir yapiya kavustugunu distiniiyoruz. 2018 yilinda tarihi yiiksek
seviyeye ulasan kiresel askeri harcamalarin, artan jeopolitik riskler nedeniyle
onimiizdeki donemde yilkselis egilimini siirdiirecegini tahmin ediyoruz. Bu
varsayimla Otokar’in basta Afrika, Asya ve Korfez llkeleri olmak uizere kiiresel
savunma sanayiindeki biliyiimeden faydalanacagini ongoériiyoruz. Savunmanin
yan sira Sirketin, son yillarda Avrupa pazarinda belediyelerden aldig1 otobiis
siparisleriyle ticari segmentte de yiiksek biiyiime potansiyeli sundugunu
disuniyoruz.

B TL’deki zayiflamaya kars1 korunakl operasyonel yapi - Otokar’in, 1C19 sonu
itibariyle agirikli kismm ABD Dolar cinsinden olmak iizere 2,6 mlr TL karsiigi
bakiye siparisi bulunmaktadir. Operasyonel olarak doviz uzun pozisyonuna
sahip olan Sirket, kur hareketlerinden kaynaklanacak riskleri bertaraf etmek
icin de uygun finansal enstrimanlar kullanmaktadir.

W Riskler - Sirketin basta askeri segment olmak lizere ihracata yonelik yeni siparis
alamamasi, isletme sermayesi ihtiyacinda ve borclulukta artis, tahminlerimize,
hedef fiyatimiza ve tavsiyemize yonelik asag1 yonlii risklerdir.

W Tavsiyemizi “AL”a yiikseltiyoruz - Kar marji yiiksek zirhli arac¢ ihracatinin
finansallarda yaratacagi potansiyel katkiy1 g6z o©niinde bulundurarak
tahminlerimizde gerceklestirdigimiz revizyon sonucu hedef fiyatimzi 110
TL’den 160 TL’ye yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimzin sundugu getiri potansiyelini,
2C19’da ongordiigiimiiz giiclii operasyonel performansi ve daha uzun vadede
Sirketin sundugu biilyiime potansiyelini géz oniinde bulundurarak, Otokar icin
kisa vadeli o6nerimizi “Endekse Paralel Getiri’den “Endeksin Uzerinde
Getiri”ye, uzun vadeli onerimizi de “TUT”dan “AL”a revize ediyoruz.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018  2019T  2020T  2021T
Satis Gelirleri (net) 1.434 1.635 1.785 1.679 2.615 3.009 3.517 Sirket Otokar
FVOK 107 121 124 166 351 403 471 Hisse Kodu OTKAR - OTKAR TI, OTKAR IS
Amortisman Giderleri 48 49 62 61 67 73 74 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 155 170 186 226 418 475 545 Kapanis (TL) 115,50
Diger Gelir ve Giderler (Net) 33 44 102 66 63 29 32 Hedef Fiyat (TL) 160,00
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -53 -97 -136 -120 -91 -130 -208 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 2.772
VOK 88 68 91 121 323 301 295 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.840
Vergiler -8 2 9 43 -16 -15 -15 Yiikselme Potansiyeli 38,5%
Net Dénem Kar1 80 70 99 164 307 286 280
HBK (TL) 3,3 2,9 4,1 6,8 12,8 11,9 11,7
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018  2019T  2020T  2021T Otokar Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 59 39 229 173 334 367 419 Otokar, ticari piyasaya yonelik toplu tasimacitk ve servis
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 344 389 445 870 856 886 937 tasimaciiginda kulamlan midiblis ve otobiis tipi araglarin yam sira
Stoklar 428 494 413 690 773 845 936 nakliye ve lojistik sektoriine yonelik olarak treyler ve semi-treyler ile
Duran Varbklar 585 334 378 500 582 647 713 hafif kamyon Uretmektedir. Sirketin bir diger faaliyet alam savunma
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 100 9 10 8 12 14 17 sanayii olup, cesitli taktik tekerlekli paletli askeri araclar iretimi ile
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 0 Tirkiye'nin ik mili tankim tasarlamak lizere Altay Projesi Donem I'de
Maddi Duran Varlklar 104 105 101 108 114 119 124 ana yiklenici olarak gorev almistir. Sirketin, %45 ile ana ortagi Kog
Maddi Olmayan Duran Varlklar 155 182 220 281 328 370 411 Holding olup, Unver Holding'in %25 oraninda pay1 bulunmaktadir.
Uzun vadeli ertelenmis vergi varbklari 37 38 47 90 105 119 132 Hisselerin %27'si ise haka agiktir.
Diger Duran Varlklar 188 0 0 14 22 25 29
Toplam Aktifler 1.605 1.784 2.010 2.303 3.189 3.709 4.302 Ortaklik Yapisi
Finansal Borglar 615 430 704 708 1.051 1.177 1.312 Diger
Kisa Vadeli 106 5 514 207 540 567 605 3%
Uzun Vadeli 509 425 190 500 511 611 707
Ticari Borglar 166 401 62 269 284 319 366
Kisa Vadeli 166 401 62 269 284 319 366
i Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 0 Haka Acik
Ozkaynaklar 245 243 284 390 566 730 891 27%
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 245 243 284 390 566 730 891
Azinbk paylar 0 0 0 0 0 0 0
Net Borg 557 392 475 535 716 811 893 Unv.er
Holding
25%
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T
VOK 88 68 91 121 323 301 295
Amortisman 48 49 62 61 67 73 74
Aisletme sermayesi [htiyact -156 125 -315 -495 -53 -68 -95 SWOT Analiz
Vergi -8 2 9 43 -16 -15 -15
Yatirim Harcamalar1 -52 -77 -95 -130 -121 -120 -120 Gliglii Yonler
Temettii Odemesi (Briit) -80 -72 -60 -70 -131 -122 -119 -Ticari araglar ve savunma sanayiine yonelik genis iiriin portfoyii
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 0 -Turkiye’nin en biiylik 6zel sermayeli savunma sanayii sirketi
ABorglanma Degisimi 266 -185 274 4 343 127 134 -Tiirk Silahb Kuvvetleri'nin oncii kara araclari tedarikgisi
Diger Nakit Giris/Cikis -91 69 225 410 -251 -144 -101 -ik milli tank Altay’in gelistirme projesinin ana yiiklenicisi
YilBoyunca Yaratilan Nakit 106 -90 -35 -466 412 176 154 -lhracat gelirlerinin toplam ciro icinde artan pay1
Donemsonu Nakit 59 39 229 173 334 367 419 -Avrupa otobiis pazarinda artan bilinirlik
-istikrarl temettii dagitim
Biiy iime (%) 2015 2016 2017 2018  2019T  2020T  2021T Zayif Yonler
Satis 16,4% 14,0% 9,2% -6,0% 55,8% 15,1% 16,9% -Yurt icinde artan rekabet
FAVOK -1,6% 10,0% 9,2% 21,7% 84,9% 13,6% 14,7% -Sektoriin dogasi geregi disiik seffafk
Net Dénem Kar1 9,3%  -12,3% 42,6% 65,3% 86,8% -6,8% -2,1%
Firsatlar
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018  2019T  2020T  2021T -Hiikiimetin yerli savunma sanayiini destekleme politikas1
FD/Satislar 2,5 2,2 2,0 2,1 1,4 1,2 1,0 -Ar-Ge yatirimlarini destekleyici yasal cerceve
FD/FAVOK 23,2 21,1 19,3 15,8 8,6 7,5 6,6 -Yurt icinde ve ihracat pazarlarinda daha yiiksek askeri harcamalar
F/K 34,9 39,8 27,9 16,9 9,0 9,7 9,9 Tehditler
PD/DD 11,3 11,4 9,8 7.1 4,9 3,8 3,1 -Hiikiimet biitcelerinde savunma harcamalarinin payinin azalmasi
-ihracat yapilan iikeler ile politik iliskilerde bozulma
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T -Isletme sermayesinde kétiilesme ve borclulukta artis
Ozsermaye Kartibigi (%) 32,5% 28,6% 37,8% 48,8% 64,3% 44,2% 34,6%
FAVOK Marji (%) 10,8% 10,4% 10,4% 13,5% 16,0% 15,8% 15,5%
Net Kar Marji (%) 5,5% 4,3% 5,6% 9,8% 11,7% 9,5% 8,0%
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 2,3 1,6 1,7 1,4 1,3 1,1 1,0
Net Bor¢/FAVOK (x) 3,6 2,3 2,6 2,4 1,7 1,7 1,6
KV Borg/UV Borg (%) 20,8% 1,1%  270,3% 41,4%  105,6% 92,8% 85,6%
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 15,3% 13,6% 14,1% 16,9% 17,7% 19,7% 20,7%
CariOran (x) 1,3 1,4 1,5 2,1 1,8 1,9 2,0
Briit Nakit Temettii Dagitim Oran (%) 101% 103% 60% 43% 43% 43% 43%




Sirket Raporu | Otokar Va k'f Yat’”m

16 Temmuz 2019 Sali

Tahminlerimizdeki Degisiklikler

2019T 2020T
mn TL Eski Yeni Deg. % Eski Yeni Deg. %
Net satis gelirleri 2.595 2.615 0,8% 2.949 3.009 2,0%
FAVOK 332 418 26,0% 363 475 31,1%
FAVOK marji 12,8% 16,0% 3,2% 12,3% 15,8% 3,5%
Net kar 265 307 15,8% 249 286 14,9%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Risksiz Faiz Orani 18,0% 15,0% 14,0% 14,06  13,0% 13,0%  13,0% 13,0% 13,06  13,0% 12,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 11 1,0
Ozsermaye Maliyeti 24,8% 21,8% 20,8%  20,8%  19,8% 19,8%  19,8% 19,8%  19,8%  19,8% 18,0%
Borglanma Maliyeti 21,0% 18,0% 17,0% 17,06  16,0% 16,0%  16,0% 16,0% 16,06  16,0% 15,5%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0% 20,0%  20,0%  20,0% 20,0%  20,0%  20,0% 20,0%  20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 16,4% 14,0% 13,6%  13,6%  12,8% 12,8%  12,8% 12,8%  12,8%  12,8% 12,4%
Ozsermaye Oran 17,7% 19,7% 20,7%  22,1%  23,6% 25,0%  26,2%  27,3%  285%  29,5% 30,0%
Agirliki Ortalama Sermaye Maliyeti 17,9% 15,6% 15,1%  15,2%  14,4% 14,5%  14,6% 14,7%  14,8%  14,9% 14,1%
Otokar (OTKAR) - iNA (mn TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Satis Gelirleri (net) 2.615 3.009 3.517 3.999  4.489 4.964 5.539 6.125 6.738 7.414 8.118
Biiyiime 55,8% 15,1% 16,9% 13,7% 12,2% 10,6% 11,6% 10,6% 10,0% 10,0% 9,5%
FVOK 351 403 471 530 588 642 708 772 837 907 928
Operasyonel Kar Marj 13,4% 13,4% 13,4% 13,2% 13,1% 12,9% 12,8% 12,6% 12,4% 12,2% 11,4%
Efektif Vergi -16 -15 -15 -18 -20 22 -24 -26 -28 -31 -34
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 335 387 456 512 567 620 684 746 809 876 894
+ Amortisman 67 73 74 78 81 83 84 85 86 86 87
FAVOK 418 475 545 608 669 725 792 858 923 993 1.015
FAVOK Marji 16,0% 15,8% 15,5% 15,2% 14,9% 14,6% 14,3% 14,0% 13,7%  13,4% 12,5%
Yatirim Harcamalar1 / Amortisman 180% 164% 162% 150% 140% 131% 123% 115% 108% 102% 100%
+/- Calisma sermayesindeki degisim 53 68 95 91 90 92 111 112 118 127 134
Satislardaki degisim 936 394 508 482 490 475 575 586 613 676 704
Calisma sermayesindeki degisim / Satislardaki degisim 6% 17% 19% 19% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
- Yatirnm Harcamalar -121 -120 -120 -118 -114 -108 -104 -99 -93 -88 -87
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 228 273 315 382 445 503 553 621 683 748 760
Sonsuz Blyiime Orani 7,0%
Sonsuza Giden Deger 11.492
iskonto Faktérii 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Mart 31 2019 202 209 209 220 224 221 212 208 199 190 2.559
Firma Degeri - Mart 31 2019 | 4654
Azinlik Paylar 0
Operasyonel Olmayan Aktifler 0
Net Bor¢ 814
Diger Diizeltmeler 0
Ozsermaye Degeri - Mart 31 2019 3.840
Ozsermaye Maliyeti 24,8%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 3.840
12A Hedef Fiyat (TL) 160,00
Yiikselis Potansiyeli 38,5%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji



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 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 Orani + 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, bliyime,
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 6neri 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



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 artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dosnemde 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.

Aragtirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin 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.

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.

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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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ucdncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

