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Sektor : Holdin

ket Sbg Holding Portfoyde dengelenme NAD iskontosunu azaltacak...

Hisse Kodu s SAHOL Portfoyii icinde bankacilik sektoriiniin agirligimn yiiksek olmasi1 ve enerji
FREG (W) 3550 segmentindeki yiiksek borcluluk nedeniyle Sabanci Holding’in, Net Aktif
Hedef Fiyat1 (TL) :10,30 degerine gore %44 iskonto ile islem gordiigii goriisiindeyiz. Orta vadede
Yiikselme Potansiveli  :37,5% portfoydeki dengelenme, enerji segmentinde borcun diismesi ve karlihigin
Bneri / Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri artmasi, nakit akisinda iyilesme ile birlikte holding hisselerinde olumlu
Oneri / Uzun Vade SAL performans gorebilecegimizi diisiinliyoruz. Kisa vadede ise Holding
Hisse Adedi (mn) . 2.040 hisselerinin, portfoydeki agirliginin yiiksek olmasi ve temettii gelirlerine
HAO (%) . 25,7% etkisi nedeniyle bankacilik sektoriine yiiksek duyarliliginin devam edecegini

ongoriiyoruz. SAHOL icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 10,30 TL olarak belirliyor,
kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli onerimizi ise “AL”
olarak baslatiyoruz.

1967 yiinda kurulan Sabanci Holding’in ana faaliyeti konusu, agirlikl olarak
finans, Uretim ve ticaret gibi endistri kollarinda faaliyet goésteren sirketlerin

idare ve koordinasyonunu saglamaktir. Sabanca Holding'e bagh sirketler 13 iilkede

faaliyetlerini sirdiirmektedir. Sabana Holding’in uluslararasi is ortaklari mn TL Ciro FAVGK Net Kar HBT (TL) F/K (X) FD/FAVGK (X)
arasinda konularinda diinyamin onde gelen isimleri; Ageas, Aviva, Bridgestone, 2015 30.036 5.007 2.236 0,15 6,9 56,7
Carrefour, E.ON, Heidelberg Cement, Marubeni ve Philip Morris yer almaktadir. 2016 34.986 6.930 2.660 0,20 5,8 40,9
T L —— 2017 41.136 9.162 3.481 0,30 4,4 31,0
2018T 50.904 10.644 4.296 0,22 3,6 26,6
e Kapaniy e Rolatif
12 2019T 55.555 12.992 4.381 0,25 3,5 21,8
1" 2020T 59.217 14.414 4.980 0,29 3,1 19,7
C B Portfoyiin sektor agirliklarinda dengelenme - Sabanci Holding’in toplam net
9 aktif degerinin, %44,0’i finans sektori (%40,4’UG Akbank), %18,2’si sanayi
8 sektori, %16,7’si enerji sektorii, %9,9’unu ise Holding’in sahip oldugu net
7 nakit olusturmaktadir. Holding’in onumizdeki donemde yeni stratejik adimlar
a atarak portfoyde ve net karda finans sektoriiniin agirtigini kademeli olarak
D2 2 R R R B R R e azaltmasim bekliyoruz. Uzun vadede Holding’in yeni satinalmalar ve enerji
W @ S segmentinde nakit akisimin iyilesmesi gibi gelismeler ile portfoyde
dengelenmeyi hizlandiracag gorisiindeyiz.
enionmans by 2 24y ®m Enerjisa Uretim’in halka arzi hedefleniyor - Sabanci Holding ve E.ON
Mutlak % 1,45 8,08 26,98 tarafindan, 2014-2017 doneminde enerji segmentinde planlanan kapasite
Rolatif % 0,79 7,46 -14,55 hedefinin disiiriilmesi, dagitim-iiretim faaliyetlerinin ayrilmas1 gibi bir takim
En Yiksek (TL) 8,25 8,25 11,14 stratejik kararlar alinmasinin ardindan 2018 yilinin ilk ceyreginde Enerjisa
En Disiik (TL) 7,34 6,85 6,85 Enerji’nin halka arzi tamamlanmisti. Buradan elde edilen nakit Enerjisa

Uretim sirketinin sermaye artisinda kullamlmisti. Enerjisa Uretim’in 2017
sonunda 1,7 mlr € olan net borcu 3C18 itibariyle 1,07 mlr € dizeyine
gerilerken, sirket son 3 yilda net pozitif serbest nakit elde etmeyi basarmistir.
2020 yiinda Enerjisa Uretim’in halka arza hazir hale getirilmesi
hedeflenmektedir. Bu halka arzdan elde edilebilecek olas1 nakdin sirketin net
bor¢ pozisyonuna iyilesme getirebilecegini disiinliyoruz.

B Elde edilen temettii geliri azalabilir - Akbank’ta 2019 yiinin Subat ayinda
tamamlanmasi planlanan bedelli sermaye artirimi Holding’den en az 1,2 mlr
TL’lik nakit ¢ikisina neden olacak. Sabanci Holding’in 2018 Eyliil sonu itibariyle
solo 2,7 mlr TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Sermaye artinmi nedeniyle
cikacak nakde ek olarak, genel trende paralel onumizdeki donemde
bankacilikta artan riskler nedeniyle Holding’in elde ettigi temettii gelirinin
olumsuz etkilenebilecegini, dolayisiyla hissedarlara dagitacagi temetti
miktarinin da bundan olumsuz etkilenebilecegini diisiinliyoruz. Ne var ki,
enerji segmentinden 2018 yilinda elde edilmeye baslanan temettii gelirinin
artarak devam etmesi kismen bu etkiyi telafi edebilir. Holding’in elde ettigi
temettii gelirinin yaklasik %45’ini dagitacagim ongorerek 2019 ve 2020
yillarinda sirasiyla 444 mn TL ve 513 mn TL temettii dagitacagin1 6ngoriiyoruz
(swrasiyla %2,9 ve %3,4 temettu verimi).

Yatirimc Takvimi

4C18 Finansal Sonuclar1 Subat'in Son Haftasi (Tahmini)

B Riskler - Sabanci Holding’in NAD’nin onemli bir bolumuni (%40,4) olusturan
bankacilik sektorinde olusabilecek karlilik dususu ve artan riskler karsisinda
temetti odemesi yapilmayabilir. Ayrica hammadde maliyetlerindeki
dalgalanmalar, enerji basta olmak iizere regiilasyon degisiklikleri Holding’e
olumsuz yansiyabilir. Ayrica yonetimde olmayan hissedarlarin olasi hisse
satislan hisse performansini olumsuz etkileyebilir.

B Degerleme ve Oneri - Sabanci Holding icin Parcalarin Toplamm Yontemi ile
yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 10,30 TL olarak
belirliyor, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli
onerimizi ise “AL” olarak baslatiyoruz.

Analist: Tugba SAYGIN
lletisim: 0212 403 41 31
tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T  2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 30.036 34.986 41.136 50.904 55.555 59.217 Sirket Sabanci Holding
FVOK 4.441 6.355 8.441 9.941 12.232 13.575 Hisse Kodu SAHOL - SAHOL TI, SAHOL IS
Amortisman Giderleri 565 575 721 703 760 838 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 5.007 6.930 9.162 10.644  12.992 14.414 Kapanis (TL) 7,5
Diger Gelir ve Giderler (Net) 364 67 563 422 595 565 Hedef Fiyat (TL) 10,3
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -225 -323 -456 -479 -302 -323 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 15.283
VOK 5.299 6.830 9.218 10.020 10.487 11.967 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 21.016
Vergiler -973 -1.274 -1.784 -1.950  -2.041 -2.329 Yiikselme Potansiyeli 37,5%
Net Donem Kar1 2.236 2.660 3.481 4.296 4.381 4.980
HBK (TL) 1,1 1,3 1,7 2,1 2,1 2,4
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Sabanci Holding Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 10.706 12.597 14.519 31.693  26.237 22.815 1967 yitinda kurulan Sabanci Holding’in ana faaliyeti konusu, agirtikl
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.340 1.441 1.882 1.916 1.939 1.905 olarak finans, Uretimve ticaret gibi endistri kollarinda faaliyet
Stoklar 2.022 1.995 2.312 7.185 7.440 7.715 gosteren sirketlerin idare ve koordinasyonunu saglamaktir. Sabanci
Duran Varbtklar 142.313  162.789 190.587 200.171 220.773 236.060 Holding'e bagl sirketler 13 iilkkede faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 47 110 122 120 130 139 Sabanci Holding’in uluslararasi is ortaklari arasinda konularinda
Finansal Yatirimlar 52.416 49.063 52.945 59.344 66.532 74.623 diinyanin onde gelen isimleri; Ageas, Aviva, Bridgestone, Carrefour,
Maddi Duran Varbklar 4.283 4.965 5.530 6.504 7.546 8.611 E.ON, Heidelberg Cement, Marubeni ve Philip Morris yer almaktadir.
Maddi Olmayan Duran Varlklar 530 673 817 844 979 1.117
Uzun vadeli ertelenmis vergi varbklari 715 635 553 571 662 756
Diger Duran Varbklar 78.353 101.242 124.182 132.790 144.924 150.814
Toplam Aktifler 265.520 308.268 354.135 420.189 451.990 476.990 Ortakhk Yapisi
Finansal Borglar 40.679  48.918 55.258 52.791 50.556  46.745
Kisa Vadeli 21.542  22.460 29.935 27.363 24.983  21.018 ?iggsré
Uzun Vadeli 19.137  26.458  25.322  25.428 25.573  25.728 2
Ticari Borglar 2.387 2.491 2.882 7.902 8.285 8.699
Kisa Vadeli 2.387 2.490 2.882 7.902 8.285 8.699
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 39.971 44,807  51.998 57.565 63.630  70.304
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 20.943 23.146  26.592  29.577 32.620  36.080
Azinbk paylar1 19.029  21.661 25.406  27.988 31.009  34.224 Halka Agik
Net Borg 29.973  36.321  40.739  21.099 24.319  23.930 42,80% sapanct
53,90%
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T  2019T 2020T
VOK 5.299 6.830 9.218 10.020 10.487 11.967
Amortisman 565 575 721 703 760 838
Alsletme sermayesi Ihtiyac 68 29 -366 113 104 174
Vergi -973 -1.274 -1.784 -1.950  -2.041 -2.329
Yatirim Harcamalari -736 -1.206 -1.238 -1.677  -1.802 -1.903
Temettii Odemesi (Briit) -707 -792 -1.063 -1.311 -1.337 -1.520 SWOT Analiz
Bedelli Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0
ABorglanma Degisimi 6.961 8.239 6.340 -2.466  -2.236 -3.810 Giiglii Yonler
Diger Nakit Giris/Cikis -7.291  -10.512 -9.906 13.743  -9.391 -6.838 - Ana faaliyetlerinde Pazar lideri
YilBoyunca Yaratilan Nakit 10.478 12.403 11.828 3.431 3.935 3.417 - Bankacilik sektoriinden yiliksek temettii geliri
Donemsonu Nakit 10.706 12.597  14.519 31.693  26.237  22.815
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T  2019T 2020T
Satis 10,0% 16,5% 17,6% 23,7% 9,1% 6,6%
FAVOK 3,6% 38,4% 32,2% 16,2% 22,1% 10,9%
Net Donem Kar 7,6% 19,0% 30,9% 23,4% 2,0% 13,7% Zayif Yonler
- Portfoy dagiiminda tek sektor payinin yiiksek olmasi
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Enerji segmentinde yiiksek borcluluk
FD/Satislar 9,4 8,1 6,9 5,6 5,1 4,8
FD/FAVOK 56,6 40,9 30,9 26,6 21,8 19,7
F/K 6,8 5,7 4,4 3,6 3,5 3,1 Firsatlar
PD/DD 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 - Yeni satinalma firsatlarini degerlendirme potansiyeli
- Temettii dagitma oranini artirma potansiyeli
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T  2019T 2020T - Enerji sektoriinde yiiksek biiyiime potansiyeli
Ozsermaye Karlbigi (%) 5,8% 6,3% 7,2% 7,8% 7,2% 7,4%
FAVOK Marij (%) 16,7% 19,8% 22,3% 20,9% 23,4% 24,3%
Net Kar Marji (%) 7,4% 7,6% 8,5% 8,4% 7,9% 8,4%
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,7 0,8 0,8 0,4 0,4 0,3 Tehditler
Net Borg/FAVOK (x) 6,0 5,2 4,4 2,0 1,9 1,7 - Makroekonomik kosullarda kotiilesme
KV Bor¢/UV Borg (%) 112,6% 84,9% 118,2% 107,6% 97,7% 81,7% - Enerji ve Bankacilik regiilasyonlarinda degisiklik
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 15,1% 14,5% 14,7% 13,7% 14,1% 14,7% - Hammadde maliyetlerinde dalgalanma
CariOran (x) 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Briit Nakit Temettii Dagitim Oram (%) 13,7% 15,3% 17,6% 10,4% 11,7% 11,7%
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Degerleme ve oneri

B Sabanc1 Holding icin Parcalarin Toplami Yontemine gore yaptigimiz degerleme
sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 10,30 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi
“AL”, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

B Sabanci Holding mevcut NAD hesaplamasinda halka acik istiraklerin her biri icin hedef
piyasa degerlerini kullandik. Halka acik olup arastirma kapsamimizda olmayan
istiraklerin degerlemesinde ise Bloomberg’de bulunan analist hedef fiyatlarinin
ortalamasin1 kullandik. Degerlememizde, halka agik olmayan varliklar ise defter
degeri ile ya da benzer sirket carpanlar ile degerleyip yansittik.

B 12 aylik hedef fiyati hesaplarken ise buldugumuz net aktif degerine %36 holding
iskontosu (son bes yilin ortalama NAD iskontosu kadar) uyguladik.

Degerlememize iliskin baslca riskler;

B Holding’in NAD (%40,4) ve toplam karliiginin (toplam net karin %70,2’si) onemli bir
bolumiini olusturan bankacilik sektoriinde olasi risk artis1 nedeniyle temetti 6demesi
yapilmayabilir.

B Bankacilik sektoriinde gerileyen net faiz marjlan karliligi olumsuz etkileyebilir. Genel
ekonomik gostergelerin kotiilesmesi ve/veya sektor bazinda risklerin artmasi
bankacilik sektoruniin aktif kalitesinde kotulesmeye yol acabilir. Otoriteler tarafindan
diizenleme degisikligine gidilmesi, TL’deki deger kaybi bankalarin sermaye yeterlilik
rasyosunu olumsuz etkileyebilir.

B Akbank’ta gerceklestirilmesi planlanan sermaye artisinda satilamayan paylarin yuksek
olmasi durumunda, almayr taahhiit eden Holding’den daha fazla nakit cikisi
yasanabilir ve buna paralel pay sahiplik orani da yukselebilir.

B Enerji sektoriinde regiilasyon degisiklikleri elektrik fiyatlarin olumsuz etkileyebilir,
bu da enerji segmentinde karlilik Gizerinde baski olusturabilir.

B Sanayi segmentinde hammadde maliyetlerindeki dalgalanmalar karliigi olumsuz
etkileyebilir.

B Sabanca Holding portfoyiindeki tiuketime dayali segmentler nedeniyle Turkiye
ekonomisinin yavaslamasindan olumsuz etkilenebilir.

B Holding hissedarlaninin olasi hisse satislar1 piyasa algisim olumsuz etkileyerek NAD
iskontosunun artmasina neden olabilir. Holding’in pay geri alim programi gibi hisse
performansini olumlu etkileyebilecek kararlar almasi ise NAD iskontosunun azalmasini
saglayabilir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 3/ 15
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Tablo 1: Net Aktif DeSer Hesaplamasi

Mevcut Mevcut Hedef Hedef
Holding degeri NAD Degerleme deger NAD
payr (mnTL) (mn TL) Agirbik Yontemi (mn TL) (mn TL)
Finans 11.976  44% 16.304  49%
Akbank (AKBNK)* 40,8% 27.000  11.003 Gordon Biiyiime M. 37.080 15.110
Aksigorta (AKGRT) 36,0% 1.083 390 Bloomberg tahmin 1.349 486
Avivasa (AVISA) 40,0% 1.460 584 Bloomberg tahmin 1.770 708
Enerji 4.552  17% 5.992 18%
Enerjisa Enerji (ENJSA) 40,0% 6.106 2.442 Bloomberg tahmin 8.421 3.368
e Benzer sirketler (2019T FD/FAVOK,
Enerjisa Uretim 50,0%  4.220 2.110 5.248  2.624
FD/Satslar)
Perakende 1.549 6% 785 2%
Benzer sirketler (2019T FD/FAVOK,
Carrefoursa (CRFSA) 50,6%  2.646 1.339 870 441
FD/Satslar)
Teknosa (TKNSA) 60,3% 349 210 Bloomberg tahmin 572 345
Cimento 1.093 4% 1.491 5%
Cimsa (CIMSA) 54,5% 998 544 INA 1.336 729
Akgansa (AKCNS) 39,7% 1.382 549 INA 1.918 762
Sanayi 4.961 18% 6.573  20%
Brisa (BRISA) 43,6% 1.867 815 Bloomberg tahmin 2.407  1.050
Kordsa (KORDS) 71,1% 1.926 1.369 Bloomberg tahmin 2.330  1.657
Yiinsa (YUNSA) 57,9% 136 79 Piyasa Degeri 136 79
Benzer sirketler (2019T FD/FAVOK,
Temsa 48,7% 410 200 735 358
FD/Satislar)
Philsa 25,0%  7.500 1.875 Benzer sirketler (2019T F/K) 10.199  2.550
Philip Morrissa 24,8% 2.520 624 Benzer sirketler (2019T F/K) 3.553 879
Digerleri 456 368 1% Defter Degeri 456 368 1%
Halka agik istirakler toplam 19.324 71% 24.734 75%
Halka ag1k olmayanlar toplam 5.177 19% 6.779 21%
Net nakit (holding)* 2.700  10% 1.478 4%
Toplam NAD 27.201 32.991
Sabanci Holding piyasa degeri 15.283 15.283
Prim / (iskonto) -44% -54%
Holding iskontosu 36%
Hedef Piyasa Degeri 21.114
12A Hedef Hisse Fiyat1 (TL) 10,30
Kapanis (TL) 7,49
Yikselis Potansiyeli 37,5%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji

* Hedef NAD hesaplanirken, Akbank'ta planlanan bedelli sermaye artirimi igin Akbank’in ve Holding net nakit degerlerinde diizeltme
yapilmistir.

B Sabanc Holding’in kendi hisselerinin yan1 sira 12 istirakinin hisseleri de Borsa
istanbul’da (BIST) islem gérmektedir. NAD hesaplamamizda holdingin halka acik
istirakleri, holding bazindaki toplam varliklarinin degerinin %71’ini olusturmaktadir.

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa4 / 15
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Grafik 1: Net Aktif Deger Iskonto/Prim Durumu
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B NAD iskontosu tarihsel ortalamanin altinda - Sabanci Holding’in net aktif degerine
gore iskontosu rapor tarihi itibariyle %44 diizeyinde olup, tarihsel olarak yiiksek
seyreden iskonto oranimin 2018 ikinci ceyreginden itibaren ozellikle bankacilik
sektoriinde artan satis baskisindan dolay1 daha da genisledigini goriiyoruz. Son 3 yillik
ortalamaya bakildiginda, Holding icin iskonto oranimin %39 oldugunu hesapliyoruz.

Grafik 2: Sabanci Holding - Akbank Fiyat Performansi (2015=100)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet

B Sabanci Holding’in hem konsolide net karinda hem de NAD’daki ylksek orandaki
agirigindan dolay1 Holding hisselerinin Akbank hisse performansi ile korelasyonun
gliclii oldugu goriilmektedir. Bloomberg verilerine gore, 1996’dan bu yana Akbank-
Sabanci Holding icin hesaplanan Beta degeri 0,91 diizeyindedir.

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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B Sabanc1 Holding’in halka acgik istiraklerinden Akbank’i begeniyoruz. Yiiksek
likidite, ihtiyatli karsiik politikasi ve yiiksek verimlilik rasyolarina sahip oldugu icin
cazip buldugumuz Akbank’in gerceklestirilmesi planlanan 3 mlr TL’lik bedelli sermaye
artinm sonrasinda sermaye yeterliliginin daha da giiclenecegini ve bunun da hem
finansallara hem de hisse performansina olumlu yansiyacagim disiniiyoruz.
Dijitallesmede oncu bankalar arasinda yer alan Akbank’in benzerleri arasinda en guclu
verimlilik rasyolarina sahip olmasinin, orta-uzun vadede bankanin karliligina olumlu
yanstyacagini degerlendiriyoruz. Akbank icin hedef fiyatimiz 8,52 TL olup, kisa vadede
“Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL” 6nerisi veriyoruz.

Portfoy Ozeti

Grafik 3: Sektor Bazinda NAD Kirilim (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Akbank’in portfoydeki agirligi %40,4 - Sabanci Holding’in toplam net aktif degerinin,
%44,0’4 finans sektoru, %18,2’si sanayi sektoru, %16,7’si enerji, %9,9’unu ise
Holding’in sahip oldugu net nakdi olusturmaktadir. Sirket bazinda bakildiginda ise
NAD’1n %40,4’t Akbank olusturmaktadir.

B Sektor agirhiklarinda dengelenme bekliyoruz - Holding’in oniimiizdeki dénemde
stratejik adimlar atarak NAD ve kar dagiliminda finans sektoriiniin agirliginin kademeli
olarak azaltilmasin1 bekliyoruz. Sanayi tarafinda yeni satinalmalar, enerji tarafinda
karliigin arttinlmasi vb. kararlarin bu dengelenmede atilabilecek adimlar arasinda
gorlyoruz.

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 6 / 15
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Grafik 4: Holding Solo Net Nakit Pozisyonu (mn $) ve Net Finansal Bor¢/FAVOK orani (x)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Akbank’ta sermaye artirimi nakit ¢cikisina neden olacak - 2018 Eylil sonu itibariyle
Sabanci Holding’in solo 2,7 mlr TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Akbank’in
cikanilmis sermayesinin %30 oraninda bedelli artinlarak 4 mlr TL’den 5,2 mlr TL’ye
cikarilmasina karar verilmesi sonrasinda, Holding’den nakit cikis1 gerceklesecektir.
Sermaye artinminda yeni pay alma hakki icin hisse basina 2,5 TL fiyat belirlenmesi
sonrasinda Akbank’in sermaye artinmindan beklenen fon biyilkligi 3 mlr TL
seviyesindedir. Sabanci Holding ise sahip oldugu pay oraninda (%40,75) bu artirima
katilacagin1, aynm1 zamanda da satilamayan paylar icin de satinalma taahhiitiinde
bulunmustur. 2019 Subat aynin ilk haftalarinda tamamlanmasi1 beklenen sermaye
artinm siirecinde, sermaye artirimina katilim oraninin yiiksek gerceklestigi varsayim
ile Holding’den en az 1,22 mlr TL nakit ¢ikis1 olacag beklenmelidir.

Grafik 5: Yatirnm Harcamalari ve Finansal Borcun Sektorel Dagilim
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Son dort yilda 8,8 mlIr TL enerji yatirnmi - 2014 yilindan bu yana Eyliil 2018 itibariyle
Sabanci Holding’in toplam 15,6 mlr TL tutarinda yatinm harcamasi (finans haric)
gerceklestirdigi  goriilmektedir. Bu yatirimlarin  %57’si  enerji  sektoriinde
gerceklesirken, %18’i sanayi ve %14’U ise cimento segmentlerinde gerceklesmistir.

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Oniimiizdeki donemde enerji sektorii tarafinda yatinm harcamalarinda diisiis
gerceklesmesini ongoriiyoruz.

B Enerji segmentini yeniden yapilandirdi - Sabanci Holding ve E.ON, 2014-2017
doneminde enerji segmentinde bir takim stratejik kararlar aldi. Holding 2014 yilinda
biiylime yerine daha fazla operasyonel verimlilik ve karliiga odaklanacagin1 ve bu
dogrultuda 2020 yiinda ulasmay1 hedefledigi toplam kapasiteyi 7,5 GW’den 3,5 GW’ye
dusurdu. Ayrica 2017’de Sabanci Holding ve E.ON, Enerjisa ve istiraklerini yeniden
yapilandirmaya giderek, dagitim ve satis is kolunu, iiretim ve ticaret faaliyetlerinden
ayirarak, iki ayn sirket halinde yonetmeye karar verdi.

B Enerjisa Enerji halka arz1 Enerji Uretim’in borcunu diisiirdii - Sabanci Holding ve
E.ON’un esit ortak hisse satis1 yoluyla gerceklesen Enerjisa Enerji’nin halka arz1 2018
yiimin ilk ceyreginde tamamlandi. Enerjisa Enerji’nin halka arzindan elde edilen
nakit, 2018 yili Mart ayinda ortaklarin esit katiimlariyla Enerjisa Uretim sirketinin
sermaye artisinda (1,43 mlr TL) kullamlmistir. Enerjisa Uretim’in 2017 sonunda 1,7
mlr € olan net borcu 2018 3C itibariyle 1,07 mlr € diizeyine gerilerken, sirket son 3
yilda net pozitif serbest nakit yaratmay1 basarmistir. Enerji segmentinde dagitim ve
perakende boliimunin borclar TL bazli (toplam 9,83 mn TL) olmakla birlikte, tretim
tarafinda borc¢larin timi Avro bazlidir.

B Enerjisa Uretim’in de halka arzi planlamyor - 2020 yilinda Enerjisa Uretim’in halka
arza hazir hale getirilmesi hedeflenmektedir. Olasi halka arzdan elde edilebilecek
gelir, Enerjisa Uretim’in net borc pozisyonuna iyilesme getirecektir. Borcluluk
diizeyinin azalmasi ve operasyonel karliligin iyilesmesi ile birlikte, sirketin temettii
dagitabilir diizeye ulasmasi, hem Holding’in temettii gelirlerini olumlu etkileyecek
hem de Sabanci Holding hisse performansi agisindan katalizor olacaktir.

B YEKDEM 2020’de sona erecek - 2011 yiinda kurulan YEKDEM (Yenilenebilir Enerji
Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi) enerji uretim tesisleri (su, rizgar, gines,
jeotermal ve biyokiitle) tarafindan iiretilen elektrigin devlet tarafindan 10 yil siireyle
belli bir fiyattan ($ bazinda) alma garantisi saglayan bir tesvik mekanizmasidir.
Enejisa Uretim’in toplam FAVOK’iiniin 2/3’ii YEKDEM mekanizmasindan gelmektedir.
Uretim tarafinda borcun Avro bazli olmasi ve gelirlerin 6nemli bir kismimin dolar bazli
olmas1 TL riskine kars1 sirkete dogal bir hedge saglamaktadir. Uretim tarafinda,
YEKDEM icin belirlenen 10 yillik siirenin 2023-2024 doneminde tamamlanacagini
ongoruyoruz. Ayrica, 2020’de YEKDEM mekanizmasina basvurular sona erecek olup,
bu doneme kadar tesis acilis1 yapilan kurumlar ise 10 yil siireyle YEKDEM’e satis
yapmaya devam edecek.

B Kordsa’da satin alma istah1 devam ediyor - Kordsa, Haziran ayinda ABD’deki istiraki
vasitasiyla, ticari havacilik sektoriine ileri kompozit malzemeler saglayan "Fabric
Development, Inc.” (FDI) ve "Textile Products, Inc.” (TPl) unvanli iki ayr1 sahis
sirketinin satin alinmasini gerceklestirirken, Ekim ayinda ise ticari havacilik sektoriine
ileri kompozit malzemeler saglayan "Advanced Honeycomb Technologies Corporation”
(“AHT”) unvanli sahis sirketinin satin alimm tamamlandi. Bu 100 mn $’Uk yatinm ile
ticari havacilik sektoriinde biiylimeyi hedefleyen Kordsa, Boeing ve Toray Composites
Materials America Inc. gibi uzay ve sivil havacilik sektoriinde faaliyet gosteren onemli
sirketlerin stratejik tedarikcisi olmay1 hedeflemektedir. Sirket gerceklestirdigi FDI ve
TPI satin almalarinin etkisiyle birlikte 2018 yili icin satislarinda %30-40, FAVOK’te %35-
45 artis 6ngoriisiinii Agustos ayinda satislarda %45-55, FAVOK’te ise %75-85 artis olarak
yukar1 yonlu revize etmistir. Sanayi segmentinde operasyonel karliliga katkisi en
yilksek sirket olan Kordsa’ya iliskin bu yondeki haber akislan, holding hisse
performansi icin destekleyici olacaktir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 8 / 15
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Grafik 6: Yillara Gore Alinan Temettiiler (mn TL) Grafik 7: Alinan Temettiilerin Dagilimi, 2018 (%)
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Kaynak: VKY Aragtirma & Strateji, Sabanci Holding, Bloomberg

Not: izleme listemizde olmayan Aksigorta, Avivasa, Kordsa, Enerjisa’nin temettii beklentileri Bloomberg konsensiis beklentilerini yansitmaktadir.

B Enerjisa’dan elde edilen temettii gelirinde artis potansiyeli - Sabanci Holding sahip
oldugu portfoy varliklar arasinda en yiiksek temettii gelirini Akbank’tan elde
etmektedir. 2013-2018 doneminde toplam temettu gelirlerinin ortalama olarak
%38,8’i Akbank’tan elde edilirken, bu gelirlerde yillik bilesik biuyume %11,1 (Akbank
haric: %5,2) dizeyindedir. 2018 yiinda halka arz1 gerceklestirilen Enerjisa Enerji ayni
yil icerisinde ilk temetti odemesini de gerceklestirdi. Holding 2018’de Enerjisa
Enerji’den 142 mn TL temettu geliri elde etmis olup, bunun onumiizdeki yillarda
Holding’in temettii gelirlerine olumlu katkisinin devam edecegini dsiinliyoruz.
Enerjisa Enerji TFRS konsolide net karinin %60’1m temettii olarak dagitmayi
hedeflemektedir.

B Bankacihikta artan riskler Holding’in temettii gelirini diisiirebilir - 2018 yilinda
bankacilik sektoriinde daralan net faiz marjlar ve artan karsilik giderleri karliiklan
baskilarken, nispeten zorlasan makro ortam nedeniyle hem otoriteler hem de
bankalarin daha ihtiyatli davranarak ozellikle sermaye vyeterliliklerini
gliclendirmek/gliclii tutmak icin temettii dagitim oranlarin1 azaltacaklarini ya da hig
dagitim yapmayacaklarini diisiiniiyoruz. Nitekim, BDDK bankalarla paylastig1 yazida,
cekirdek SYR’si %12'nin altinda olan bankalarin temettii dagitmamasini tavsiye
etmektedir.

B Akbank’tan elde edilen temettii geliri azalabilir - Holding, 2017 yili net dénem
karinin %26,5’ini temetti olarak dagitan Akbank’tan 652 mn TL temetti geliri elde
etmistir. Bu da son yillardaki en yiiksek orana isaret etmektedir. %30 oraninda bedelli
sermaye artirim ile sermayesini daha da guclendirme karan alan Akbank’in 2019
yiinda bankacilik sektoriindeki genel seyre paralel olarak, ihtiyatli davranarak
temettii dagitim oranim diisiirecegini diisiiniiyoruz. Akbank’in 3C18 itibariyle
konsolide birinci kusak sermaye yeterlilik rasyosu %11,8 (BDDK diizenlemeleri haric)
Ekim sonunda TL’deki deger artisimin etkisi ile %12,8 diizeyine cikmistir. Banka
yonetimi, subat ayinda tamamlanmasi beklenen sermaye artinnmi ardindan bankanin
konsolide birinci kusak sermaye yeterlilik rasyosunun 80 bp artacagini tahmin
etmektedir. Bizim ongoriimiiz, Akbank’in 2018 yii net donem karinin %12,5’ini
dagitacagi yoniindedir. Bunun da SYR’ye yaklasik 30 bp olumsuz etkisinin olacagim
tahmin ediyoruz. Boylece Holding’in Akbank’tan 2019 yilinda 328 mn TL temettu geliri
elde edecegini tahmin ediyoruz.

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa9 / 15
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B Temettii politikas1 degisti - Sabanci Holding 2018 yilinin ilk ceyreginde kar dagitim
politikasim, “dagitilabilir donem net karimin %5’inden az olmamak lizere dagitilabilir
donem karimin %20’sine kadar nakit veya bedelsiz hisse seklinde dagitilmas1” olarak
degistirdi. Onceki kar dagitim politikas1 ise hesaplanan dagitilabilir karin %20’sini
gecmemek Uzere cikarilmis sermayenin %10’u kadar nakit/bedelsiz idi. Boylece
Holding 2018 yilinda 2017 yili donem karindan dagitig1 temettii bir 6nceki yila gore
%50 oraninda artarak 612 mn TL’ye ulasti. Ayrica 2013-2015 yillarinda y1l bazinda 204
mn TL’lik temettu odemesi gerceklestiren Sabanci Holding 2016-2018 yillarinda son
yillarda ana ortaklik karinin ortalama %15,5’ini temettii olarak dagitmstir. Sabanci
Holding 2018 yilinda elde ettigi temetti gelirinin de yaklasik %50’sini temettii olarak
dagitmistir. Akbank’ta planlanan bedelli sermaye artinnmi nedeniyle olusacak nakit
cikist nedeniyle Holding’in 2019-2020 yillarinda ihtiyath yaklasim ile bu oramin %45
diizeyine gerileyerek Holding’in 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 444 mn TL ve 513 mn
TL nakit temettii dagitacagim ongormekteyiz. Bu da sirasiyla %2,9 ve %3,3 oraninda
temetti verimine isaret etmektedir.

Grafik 8: Odenen Temettiiler (mn TL) ve Temettii Verimi (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet
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Finansal Analiz

B Enerji segmentinde gelir artisn %39 - 2018 yii dokuz aylik donemi itibariyle,
Holding’in kombine gelirleri bir onceki yiin ayn1 donemine gore %33 artis ile 61,2 mlr
TL diizeyine cikmistir. Yillik bazda bakildiginda, toplam gelir icerisinde en yiiksek paya
sahip olan finans sektoriinde %36 oraninda yikselis goriiliirken, enerji segmentinde ise
%39’luk artis gerceklesmistir.

Tablo 2: Holding'in Sektor Bazinda Finansal Performansi, 9A18

mn TL Finans Enerji Sanayi Perakende Cimento Toplam*
Kombine Gelirler 29.772 16.077 6.210 6.404 2.624 61.229
FAVOK 6.343 3.369 1.066 131 643 11.513
FAVOK Marj1 (%) 21,3% 21,0% 17,2% 2,0% 24,5% 18,8%
Konsolide Net Kar 1.921 151 348 97 137 3.301
Konsolide Net Kar (diizeltilmig)** 1.921 107 329 - 139 155 2,987

* Holding'in elde ettigi temettii geliri harig
** operasyonel olmayan tek seferlik gelir/gider haric
Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Enerji ve Sanayi segmenti FAVOK artisin1 destekledi - Holding’in kombine olarak
hesaplanan FAVOK’ii 2018 ilk dokuz aylik déneminde yillik bazda %18 artis
gostermistir. Enerji segmentinde destekleyici otorite dizenlemeleri sonucu
verimlilikteki artis ile FAVOK yillik bazda %57 yiikselmistir. Ote yandan cimento ve
sanayi tarafinda ise déviz bazli gelirlerin karlilig1 olumlu etkilemesi ile FAVOK bir
onceki y1in aynm1 donemine gore sirasiyla %36 ve %29 oranlarinda artis gostermistir.

Tablo 3: Finans Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 20.300 24.882 30.459 29.772
Operasyonel Kar 4.531 6.604 8.752 6.343
Net Kar 3.420 5.089 6.766 4.734
Konsolide Net Kar 3.384 4.991 6.592 4.553
Operasyonel Kardaki Payi 55,6% 63,4% 61,9% 55,1%
Konsolide Net Kardaki Pay1 76,4% 89,9% 88,6% 71,9%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Artan karsilik giderleri Finans segmentinin karliligin1 baskiladi - Holding’in faaliyet
gosterdigi finans segmenti, 2015 yiindan bu yana hem kombine karlilikta hem de
konsolide net karinda en yiiksek paya sahiptir. Bunun onemli bir bolimu ise
Akbank’tan gelmektedir. Akbank’in 2018 yiinin ilk 9 ayinda toplam bankacilik gelirleri
yillilk bazda %45’lik artis gosterirken, enflasyonun altinda artis gosteren faaliyet
giderlerine karsin ozellikle TFRS 9 standardi kapsamindaki degisiklikler ve artan
intikaller nedeniyle karsilik giderlerinin neredeyse 3 kat artis gostermesi net kardaki
artis1 (yilik bazda +%3) simirlamistir. Ayrica bankanin 3C’deki zayif kredi biyime
performansi ile birlikte kredi-mevduat oram %93 diizeyine gerilemistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 11 / 15
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Tablo 4: Enerji Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 11.827 12.565 16.510 16.077
FAVOK 1.826 2.482 3.468 3.369
FAVOK Marji 15,4% 19,8% 21,0% 21,0%
Net Kar 284 294 214 455
Konsolide Net Kar 142 147 107 151
FAVOK Payi 22,4% 23,8% 24,5% 29,3%
Konsolide Net Kardaki Payi 3,2% 2,7% 1,4% 2,4%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Son 5 yillik déneme bakildiginda, Holding’in kombine FAVOK’iine enerji sektdriiniin
ortalama %25 seviyelerinde katkisi bulunmaktadir. Ancak enerji sirketleri tam
konsolidasyona dahil olmadig1 icin Holding’in konsolide FAVOK’iine dahil olmamakla
beraber, net karindaki pay1 oldukca dusiik diizeydedir. Ayrica enerji tarafinda yiiksek
bor¢c nedeniyle finansman maliyetleri de net kan baskilamaktadir. Enerji tarafinda
2018 yiimin ilk dokuz ayinda net kar marji1 %2,2 diizeyinde gerceklesmistir.

B Enerji’de regiilasyon degisikligi karliligi desteledi - 2018 yilinin ilk dokuz ayinda
enerji segmentinde destekleyici otorite diizenlemeleri sonucu verimlilikteki artis ile
FAVOK yillik bazda %57 yiikselmistir. Dagitim tarafinda, Diizenlenmis Varlik Tabaninda
artisin (Y/Y: +%35) yani sira RMGO’nun (Reel Makul Getiri Oran1) %11,91’den %13,61’e
artrms olmas1 faaliyet gelirlerini olumlu etkilemistir. Aynca kacak tahsilat
mekanizmasinin hesaplanmasinda baz alinan taahhuk oraninin %40’dan %55’ye
cikarilmas1 ve 1 Ekim itibariyle ortalama elektrik tarifelerinin %22,5 artis1 sektordeki
karliig1 desteklemistir.

Tablo 5: Sanayi Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 5.054 5.228 6.613 6.210
FAVOK 1.017 951 1.162 1.066
FAVOK Mariji 20,1% 18,2% 17,6% 17,2%
Net Kar 745 604 704 437
Konsolide Net Kar 637 555 652 396
FAVOK Payi 12,5% 9,1% 8,2% 9,3%
Konsolide Net Kardaki Payi 14,4% 10,0% 8,8% 6,3%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Kordsa’nmin karliiga katkis1 vyiiksek - Holding’in faaliyet gosterdigi sanayi
segmentinde kombine operasyonel karliliga en yiiksek katki Brisa (%35,2) ve Kordsa
(%46,2)’dan gelmektedir. 2018 yili ilk dokuz ayinda Kordsa ve Brisa’nin FAVOK’leri
sirastyla yillk bazda %57,3 ve %82,8 artis gostermistir. 2018 yiinin ilk dokuz aylik
doneminde sanayi tarafinda hammadde maliyetlerindeki yukar yonli seyre karsin,
yiikselen ihracat hacmi ve doviz bazl gelirlerin yani sira TL’deki deger kayb1 karliigi
olumlu etkilemistir. 2018 Ocak-Eylul donemi itibariyle, Brisa’nin gelirlerinin %35,7’si
ihracattan gelirken, Kordsa’nin satislarinin neredeyse tamami doviz bazlidir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 12 / 15
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Tablo 6: Cimento Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 2.640 2.631 3.010 2.624
FAVOK 776 735 680 643
FAVOK Mariji 29,4% 27,9% 22,6% 24,5%
Net Kar 497 493 361 339
Konsolide Net Kar 335 330 281 239
FAVOK Payi 9,5% 7,1% 4,8% 5,6%
Konsolide Net Kardaki Payi 7,6% 6,0% 3,8% 3,8%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Cimento segmentinde artan ihracat gelirleri FAVOK’e yiikselis getirdi - Holding’in
faaliyet gosterdigi cimento segmentinde 2015 yilindan bu yana kombine FAVOK’e
katkisinin azalan bir seyir izledigi goriilmektedir. Segmentin, Holding’in operayonel
karliigina katkis1 %9,5’dan %5,6’e gerilemistir. Son yillarda ic pazar talebinde goriilen
zayiflamanin yam sira, enerji ve yakit giderlerindeki artisin sonucu sektoriin
karliiginda diisiis goriilmektedir. 2018 yilinin ilk 9 ayinda yurt disi satislarinda yasanan
artis, gelir ve operasyonel karlilig1 desteklemistir. 2017 yilinin Ocak-Eyliil doneminde
46,0 mn ton olan cimento satis1 2018 yilinin ayn1 doneminde 45,3 mn tona gerilerken,
sektorde yurt disi satislar1 10,1 mn ton’dan 10,2 mn tona ¢ikmistir. Sabanci grubu
cimento sirketlerinin ihracattaki pay1 %22,8’den %25,5’e dizeyine cikmistir.

Tablo 7: Perakende Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 7.099 7.566 7.952 6.404
FAVOK 33 -333 95 131
FAVOK Mariji 0,5% -4,4% 1,2% 2,0%
Konsolide Net Kar -127 -591 -403 195
FAVOK Payi 0,4% -3,2% 0,7% 1,1%
Konsolide Net Kardaki Payi -2,9% -10,6% -5,4% 3,1%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sabanci Holding

B Tek seferlik gelir konsolide kari1 olumlu etkiledi - Perakende segmentinin Holding’in
operasyonel karliigina oldukca sinirli etkisi bulunurken, temel olarak yiiksek
seyreden finansman giderleri konsolide net kar1 olumsuz etkilemektedir. 2018 yili
Ocak-Eyliil doneminde yiiksek seyreden enflasyon gelirlerdeki artisi desteklerken, 3C
hem gida hem de elektronik taraftaki hmzli FAVOK artisina karsin ilk 9 aylik dsnemde
FAVOK’te yillik bazda %21 oraminda gerileme gériilmiistiir. Carrefoursa’daki 466 mn
TL’lik tek seferlik gelirin (aktif satis1 vb. kaynakli) etkisi 2018 Eylul itibariyle konsolide
net kar 195 mn TL olarak gerceklesmis olup, bu gelir hari¢ bakildiginda perakende
segmentinde 272 mn TL net zarar olusmustur.
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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 oranlarn 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 gore “Risksiz Faiz Oran1 + 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 Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla stirmesi durumunda hedef deger ve 6neri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir glincelleme 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 aynsacagi disiinliiyorsa bu goriislimiizii 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
o Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin iizerinde getiri beklentisi
¢ Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinirn 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 bolumu 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 dénemde sektérde 6nemli bir degisiklik yasanmamasi
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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 pozisyonlarimin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

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

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore drnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir éneri yap1lmlsken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yilkselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiiminin 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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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
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Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN®@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudur Yardimcis Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-

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

Telekomuinikasyon

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
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Umut Deniz PAK '
UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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