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_ Hisse Strateji Ozeti

Ticaret savaslan ile ilgili ABD ile Cin arasindaki goriismelerin anlasma ile sonugclanmasim bekliyoruz - Hem ABD’de hem de
Cin’de 2019 yilina iliskin bliyiime beklentilerinde asag1 revizyonlar goriiliiyor. Dolayisiyla baz senaryomuzda taraflarin bunu dikkate
alarak anlasacagini, bu anlasma ardindan da kiiresel piyasalarda risk istahinda artis bekliyoruz.

Fed’den faiz artinmlarin1 Gteleyen aciklamalarin devami risk istahimi artiracaktir - Fed uyeleri 2019 yilinda 2 faiz artinm
beklemesine karsilik piyasalarda bunun fiyatlanmamasim risk olarak gorliyoruz. Ancak, once Fed toplanti tutanaklarinda
dillendirilen ardindan da Fed Baskani Powell’in yaptig1 aciklamalarda belirttigi faiz artinmlar ile ilgili olarak sabirli olunabilecegi
mesajlar piyasalarda pozitif algilandi. Fed’den olas1 faiz artinmlarinin 6telenmesine iliskin ayn1 tonda gelecek agiklamalar, kiiresel
risk istahin1 destekleyecektir.

Ekonomideki dengelenme siireci firsata doniistiiriilebilir - Yil icinde enflasyonda dusus, kamu maliyesinde disiplin, cari acikta
gerileme ile birlikte ekonomik bliyimenin de daha dengeli bir tempoya girmesini bekliyoruz. Yeni Ekonomi Programi’nda ongortilen
hedeflerin, gerceklesmelerle ortusmesi, piyasalar icin onemli bir yukarn potansiyeli ortaya ¢ikarabilir.

Yerel secimler ardindan 2023 yihina kadar secimsiz bir donem bizi bekliyor - 31 Mart tarihinde yapilacak yerel secimlerin
ardindan Cumhurbaskani ve milletvekili secimlerinin bir arada yapilacagi 2023 yilina kadar Tirkiye’nin ajandasinda yeni bir secim
yok. Secim donemlerine bir risk unsuru olarak degerlendiren yatinmcilarin piyasalara geri dondiigiinii gorebiliriz.

Suriye riski glindemden kalkabilir - Suriye’de Tirkiye sinirt boyunca, kontrolii Turkiye’de olan bir giivenlik bolgesi olusturulmasina
iliskin surec, onumuzdeki donemde Suriye kaynakli olarak piyasa fiyatlamalarina dahil edilen riskleri azaltabilir.

Bankacilik hisseleri, MSCI benzerlerine gore %48 iskontolu, sanayi hisseleri ise %40 iskontolu islem goriiyor - 2018 yilinda
global piyasalardan yasanan ayrisma ile yasanan bu iskontonun, hisse piyasamizi cazip kildigi gorisiindeyiz.
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_ Hisse Strateji Ozeti

Takibimizdeki bankalarda 2019 yilinda yillik %2,6 net kar biiyiimesi, banka dis1 sirketlerde %1,7 daralma bekliyoruz - 2019’da
bankalarda en yuksek kar artisinin yillik %16,5 ile TSKB’de, en yuksek gerilemenin de %33 ile ALBRK’da olmasin bekliyoruz. Takip
listemizde yer alan banka dis1 sirketlerin 2019 yilinda toplam net karimin yillik %1,7 daralarak 38 mlr TL seviyesine gerilemesini
ongoruyoruz. 2019’da en yuksek kar artisinin yillik %162 ile OTKAR’da, en yiksek gerilemenin de %70 ile TAVHL’de olmasim
bekliyoruz.

12 Ayhk Endeks Hedefimiz: i) Ticaret savasina iliskin belirsizligin Mart ay1 basinda saglanacak anlasma ile birlikte ortadan
kalkacagim, ii) Fed’in son dénemde yumusattig1 tavri nedeniyle yiin en azindan ilk ceyreginde bir faiz artinmina gitmeyecegini, iii)
Enflasyon ve faizler tarafinda, zirve seviyelerden yasanmaya baslayan gerilemenin siirerek, yeniden piyasalarin rahatsiz olacagi bir
trende doniilmeyecegini, iv) Banka ve banka dis1 sirketlerin MSCI GOP benzerlerine gore bulundugu cazip seviyelerden aray
kapatacagin1 ongoriiyoruz. Mevcut degerlemelerle 12 Aylik endeks hedefimiz 124.000 seviyesidir. Bu hedefimize gore endeksin
yiikselis potansiyelini %26 olarak hesapliyoruz. Bu getiri potansiyeline de bagh olarak, 12 aylik donemde Piyasaya yonelik
olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy icindeki agirliginin artirilmasini oneriyoruz.
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_ 2018 makroekonomi ozeti

Kiiresel bilylime ve enflasyondaki toparlanmaya paralel iyimser beklentilerle baslayan 2018, hizli degisen ekonomik parametreler ve
politik belirsizliklerle birlikte beklentilerden cok farkli bir sekilde tamamlandi. 2018 yilinda artan ticari endiseler beklentileri
olumsuz yonde etkiledi ve 2019 yili icin kiresel bliyime beklentileri dusurildu.

Turkiye ekonomisi 2018’in ilk yarisinda uzun donem ortalamalarinin lizerinde %6,2 bliyime performansi sergiledi. Ancak yilin ikinci
ceyreginden itibaren hem kiiresel hem de yurt ici piyasalarda baslayan dalgalanma, agustos ayinda yasanan kur soku ve artan
jeopolitik riskler, hem piyasalar hem de makroekonomik dengeler uzerinde baski kurdu.

Hizli buyumeyle genisleyen cari acik, reel sektor borc¢luluk oranlarindaki artis ve sermaye cikislan ile TL’de mart ayindan itibaren
baslayan deger kaybi, agustos ayinda yasanan kur soku ile tarihteki en yiiksek seviyelerine ulasti. TL’deki sert deger kaybina karsilik,
BDDK ve TCMB’nin attigi adimlara ek olarak Yeni Ekonomi Programi (YEP) kapsaminda aciklanan tedbirler, Enflasyonla Miicadele
Programi, agustos ayindan itibaren aylik bazda cari fazla verilmesi ve ABD ile iliskilerin iyilesmesi TL’nin eyliil ayindan itibaren
toparlanmasina destek oldu.

TL’deki deger kaybi, maliyetlerdeki artis kanaliyla lretici ve tiiketici fiyatlarinda da rekor artislara neden oldu. Tiiketici fiyatlan
ekim ayinda %25,24 artis gostererek endeks tarihinin (2003’ten bu yana) en yiiksek seviyesine ulasti. TCMB, mayis ayinda basladig
faiz artinmlariyla siki para politikasi dogrultusunda 2018 yilinda 4 seferde toplam 1.125 baz puan faiz artinmi gerceklestirdi. Faiz
artinmlarina ek olarak Enflasyonla Mucadele Programi ve ekim ayinda ag¢iklanan vergi indirimleri ile enflasyon oran1 kasim ve aralik
aylarinda geriledi. Boylece yil sonu enflasyon oran %20,30 seviyesinde gerceklesti.

Kiiresel piyasalar yilin ikinci ceyreginden itibaren artan ticaret savasi endiseleri ve politik riskler ile dalgali seyretti. Ozellikle yilin
sonunda hem gelismis hem de gelisme olan ulkelerin buyumelerine yonelik endiselerin de artmasina ek olarak petrol fiyatlarindaki
gerileme kuresel gorinume iliskin belirsizlikleri artird1 ve kiresel risk istah1 bozuldu. Yuksek doviz borcuna sahip gelismekte olan
ulkelerde yil icinde artan finansman maliyetleri, dolar endeksindeki yukselis ve jeopolitik riskler ile artan CDS primleri nedeniyle
sermaye cikislar yasandi.
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_ Kuresel buyume hiz kesiyor - 1

Q 2018 yiimin ikinci ceyreginden itibaren, sikilasan finansal kosullar ve jeopolitik gerginlikler piyasalarda dalgalanmaya neden olurken, ABD
tarafindan baslatilan ve gitgide artan ticari gerginler kiiresel ticaret hacmi ve buyume beklentilerini olumsuz yonde etkiledi.

Q ABD Baskanmi Trump’in Cin ile olan dis ticaret acigim azaltma amaciyla baslattigi ve devaminda bircok Ulkenin dahil oldugu ticaret
savaslar, yil boyunca giindemdeydi. ABD ve Cin arasinda karsilikli atilan adimlar heniiz ABD dis ticaret acig1 izerinde belirgin bir etkide
bulunmasa da Kanada, Meksika, AB ve Tirkiye gibi bircok lilkenin dahil oldugu korumaci onlemler, kiiresel ticaret hacmine iliskin
endiseleri artirdi. Nitekim PMI verileri, ticari endiselerin gelecek lizerinde belirsizlige neden olarak yatinm harcamalarinda cekince
yarattigin gosteriyor.

O Aralik ayinda gerceklesen G20 zirvesinde ABD ve Cin’in 90 gun boyunca yeni gumrik vergisi getirilmemesi yoniinde uzlasiya varmasi
endiseleri bir sireligine yatistirdi. Ancak Cin’de acgiklanan verilerin beklenenden hizli bir yavaslamaya isaret etmesi ve biiyiik teknoloji
sirketlerinin ticari endiseler ile satis tahminlerini dusurmesi aralik ayinda kiresel piyasalarda olumsuz alg yaratirken sert satislara neden

oldu.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook Ocak 2019, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Kaynak: IMF World Economic Outlook Ocak 2019, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji
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_ Kuresel buyume hiz kesiyor - 2

QO 2018’de diger gelismis lilkelerden olumlu olarak aynsarak biliyiime ve enflasyonda glicli performans sergileyen ABD’de, mali
tesviklerin etkisini yitirmesiyle biyumenin 2019’da ivme kaybetmesi bekleniyor.

O Avrupa’da ise yiin ikinci yarisindan itibaren makroekonomik gostergeler karisik bir gorinim ortaya koydu. 2019 icin oncu veriler
ekonomide yavaslamaya isaret ederken, Avrupa Birligi icinde Italya’min kamu biitcesi, Brexit, ticaret savasi endiseleri ve artan politik

belirsizlikler bliyiime Ulzerindeki asag1 yonlu riskleri artiriyor.

O Gelismis llkelerde bliyime beklentilerinin gerilemesine ek olarak ticari endiseler ve kredi biyumesinde beklenen yavaslama ile IMF
2019 yiinda Cin icin bliyiime beklentilerini asag1 yonde revize etti. Aralik ayinda 50 olan iyimserlik seviyesinin altinda gercekleserek
2016’dan bu yana en kotu performansi sergileyen Cin PMI verileri de ekonomik aktivitedeki yavaslama beklentilerini teyit etti.

imalat PMI verileri yavaslamay: teyit ediyor Kiiresel borg¢luluk seviyeleri ( % GSYH)
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Kaynak: IHS Markit, Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Kaynak: IIF, Vakif Yatinm Aragtirma ve Strateji
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_ 4 buyuk merkez bankasi para politikalarinda ayrisiyor - 1

O ABD’de ekonomik buyumenin guclu seyri, istihdam piyasasinin kriz oncesi seviyelere gelmesi ve enflasyonun Fed’in hedefi olan %2
seviyesinin yakininda olmasi sayesinde, 2018 yilinda 4 faiz artinmi gerceklestirildi. 2018’in son toplantisinda Fed, dinya genelinde
ekonomik biiylimede beklenen ivme kaybina dikkat cekerek, 2019 yili biiyiime ve enflasyon beklentileri asag1 yonde revize etti. 2019
icin 3 olan faiz artinm beklentisi 2’ye dusuruldu. Fed, 2018’de %3, 2019’da ise %2,3 buyume bekliyor.

O Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), 2018’in son toplantisinda beklentiler dogrultusunda faizleri sabit birakti. 2018 Aralik ayinda varlik
alim programim sonlandiracagin1 yineleyen AMB , faiz oranlarinin 2019 yazina kadar sabit tutulabilecegini belirtti. 2018’in ilk
yansinda guclu buyume ve enflasyon verileri ile toparlanmanin sinyallerini veren Avrupa’da, 2018’in ikinci yarisinda artan riskler on
plana cikti. 3C18’de ceyreklik bazda %0,2 ile beklentilerin altinda biiyiiyen ekonomide, italya’nin kamu borcu, artan siyasi endiseler
ve kiiresel ekonomilerde artan korumaci egilimler belirsizlikleri artiriyor. Son toplantisinda bliyiime beklentilerini asagi yonde
gincelleyen AMB, 2018’de %1,9, 2019°da ise %1,7 buyume bekliyor.

2018’de Fed bilancosunu kiiciiltiirken AMB varlik alimlarina

Fed 2015’ten bu yana 9 faiz artirnm gerceklestirdi

devam etti
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_ 4 buyuk merkez bankasi para politikalarinda ayrisiyor - 2

O 2018’de kiiresel kriz sonrasinda ikinci kez faiz artinm yapan ingiltere Merkez Bankasi (IMB), 2018’in son toplantisinda beklentiler
dahilinde faiz oranlarini sabit birakti. 2018’in sonunda Brexit’e yonelik belirsizliklerin artmasinin finansal piyasalar baskiladig1 ve
kiiresel ekonomide beklenen yavaslama ile ingiltere ekonomisindeki zayif seyrin de devam edebilecegi belirtildi. Petrol fiyatlarindaki
diisiis ingiltere’de enflasyonu bir siire %2 hedefinin altinda tutabilir. IMB’nin Brexit’e yonelik netlik saglanana kadar 2019’da ilave bir
faiz artinm yapmasini beklemiyoruz.

Q Japonya Merkez Bankasi1 (JMB) 2018’in son para politikas1 toplantisinda da faiz oranlarinda ve tesvik programinda degisiklige gitmedi.
Oncii ekonomik veriler Japonya’da tesviklerin sona ermesi icin daha fazla zamana ihtiyac oldugunu gésteriyor. Ek olarak Japonya’da
yasanan dogal afetler ekonomik aktiviteyi olumsuz etkiliyor. 2018’de yasanan deprem, tayfun ve asin sicakliklar 3¢C18’de ekonominin
beklentilerin Uzerinde %0,6 daralmasinda etkili oldu. Petrol fiyatlarindaki dusis enflasyonun hedeflenen %2’lik seviyelere ulasmasim
engelliyor. Ticaret savaslar ve korumaci politikalar ekonomideki riskleri artirirken Japon ekonomisinin 2019°da daha fazla tesvike
ihtiyac duyacagi degerlendiriliyor.

Japonya ve ingiltere’de faizler %0’a yakin seyrediyor
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_ 2018 gelismekte olan ulkeler icin zorlu bir yil oldu - 3

O Kiresel bliyime beklentilerinin asag1 yonde giincellendigi, dolarin diger baslica para birimlerine kars1 deger kazandig1 ve Fed faiz

artinmlan ile borclanma maliyetlerinin arttig1 2018 yilinda gelismekte olan lilkelere yonelik risk istah1 zayifladi.

O Fed’in faiz artirimlan ile guclenen dolar ve yiikselen faizler borcluluk orani yuksek olan Arjantin ve Turkiye gibi gelismekte olan ulke
ekonomilerini olumsuz etkilerken finansal kosullardaki degisim ile zayiflayan sermaye akimlan da para birimlerinin dolar karsisinda
deger kaybetmesine neden oldu. Enflasyonist baskilarin da artmasi ile gelismekte olan {ilke merkez bankalarn para politikalarinda

sikilasmaya gitti.

ABD 10 yillik tahvil faizleri 2011 sonrasindaki en

yiiksek seviyesini test etti sergileyen para birimleri oldu *
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_ 2018 gelismekte olan ulkeler icin zorlu bir yil oldu - 3

O 2018’in ilk 3 ceyreginde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin %85’i, Cin tahvil piyasasinin yabancilara acilmis
olmasinin da katkisiyla, Cin’e yogunlasti. Yilin ikinci yarisindan itibaren ticaret savaslan, hizli kredi daralmasi ve oncl verilerin
ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret etmesi Cin’e yonelik beklentilerdeki bozulmaya neden oldu ve 2019 bliyiime beklentileri asag
yonde revize edildi. Kiresel buyumeye olan yaklasik %27,2 katkis1 nedeniyle Cin’e iliskin ekonomik buyume beklentilerinin dusmesi

kiuresel buyume beklentilerini de olumsuz etkiledi.

O Brent tipi petrol fiyatlan 2018’de petrol arzina yonelik endiseler, OPEC ile ilgili belirsizlikler ve ABD’nin iran’a yonelik yaptinmlan
nedeniyle dalgali bir seyir izledi. Ekim ayinda Brent petrol 86 dolara yukselerek 2014’ten sonraki en yiksek seviyeye ulasti. Yikselen
petrol fiyatlar gelismekte olan llkelere enflasyonist baski olustururken, petrol ithalatcis1 llkelerde cari acig1 artinc etkide de
bulundu. Yilin son ceyreginde ise Cin’e ve kiiresel ekonomiye iliskin biiyiime endiseleri, ABD’nin iran yaptinmlarindaki belirsizlik ve

Suudi Arabistan’da artan uretim ile petrol fiyatlaninda hizli gerileme yasandi.
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_ TL’nin 2018 Seruveni - 4

O 2018’in ilk yansinda, Tirkiye’nin yiiksek cari acig1 ve yiiksek reel sektor borcluluguna ek olarak gelismekte olan lilke paralar lizerinde
baski kuran Fed faiz artinmlan ve dolar endeksindeki yukselis, Turk Lirasi’n1 da olumsuz etkiledi. Artan doviz ihtiyac1 TL uUzerinde
baski kurarken, Fed’in faiz artinmlan finansman maliyetlerini artirarak reel sektore yonelik riskleri artirdi. Azalan kiresel risk istah

sonucunda finansal piyasalardan yuklu miktarda sermaye c¢ikis1 yasandi.

Q Yitn ilk yarnisinda kiiresel konjonktiire paralel olarak deger kaybeden TL, yilin ikinci yarisinda ABD ile ikili iliskilerde yasanan
gerginlikler ile olumsuz aynsarak sert bir dalgalanmaya maruz kaldi. TL’deki sert deger kaybi, hali hazirda bozulmakta olan

beklentileri olumsuz etkilerken enflasyon oraninin da sert bir sekilde yiikselmesinde etkili oldu.

TL’nin 2018 seriiveni
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_ TL’nin 2018 Seruveni - 4

O TL’deki deger kaybina karsilik TCMB ve BDDK piyasadaki TL likidite yonetimi konusunda adimlar atti. TCMB bankalarin zorunlu karsilik
oranlarinda ve rezerv opsiyon mekanizmasinda degisiklikler yaparken, Merkez Bankasi blinyesinde doviz karsiligi TL swap piyasasi
acildi. TCMB’nin TL’deki deger kaybi ile yiikselen enflasyona karsi aldigi énlemler de TL’yi destekleyici etkide bulundu. 2017 Ocak
ayindan itibaren fonlamasin gec likidite penceresinden gerceklestiren TCMB’nin sadelesme surecini tamamlayarak 1 hafta vadeli repo
faizine donmesi ve eylil ayinda yapilan 625 baz puan faiz artinm TL’nin guclenmesine yardimci oldu. BBDK ise, bankalarin yurtdisi
yerlesiklerle yaptiklan TL para swap ve vadesinde TL alim yonunde swap disi turev islemlerinin (forward, opsiyon, vb) toplaminin
bankalarin en son hesapladiklan yasal 6z kaynaklarin %25’ini (6nceki oran %50) asamayacagi yoniinde karar aldi.

O Agustos ayindaki deger kaybinin ardindan, ekim ayinda ABD’nin iran’a yonelik ekonomik yaptinmlarindan Tiirkiye’yi muaf tutmasi ve
iki Ulke iliskilerindeki diizelme, TCMB’nin siki para politikasinin gecikmeli etkileri, ekonomik aktivitedeki yavaslamaya bagh olarak
cari dengedeki iyilesme ve petrol fiyatlarindaki gerileme TL’yi destekledi. 2018’in son ceyreginde TL kayiplarimin bir kismin1 geri
alarak, gorece daha dengeli bir goriiniim sergiledi.
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_ Enflasyon hem talep hem maliyet yonlu baskilar altinda kaldi

O Enflasyon orani potansiyelin Gzerinde buyuime ve canli talep kosullan ile 2018’e cift haneli seviyelerde basladi. Yilin basinda talep
yonll baskilarla artan olan tiiketici fiyatlari, basta TL’deki birikimli deger kayb1 ve sikilasan finansal kosullar nedeniyle yilin
devaminda artan maliyetlerin etkisinde kaldi. Tiketici fiyatlarinda nisan ayinda baslayan hizli yiikselis, agustos ayindaki kur sokunun
da etkisiyle ekim ayinda %25,24 ile 2003’ten bu yana en yuksek seviyesine ulasti.

O TL’deki birikimli deger kayb1 yil boyunca tiiketici fiyatlarin1 yukan yonde etkilerken, iiretici maliyetlerini de artirarak Uiretici ve
tuketici fiyatlan arasindaki makasin tarihi yiiksek seviyelerde acilmasina neden oldu. Maliyetlerin enflasyona gecikmeli de olsa
yansitilacagi beklentisi, enflasyondaki katiligi besledi. Cekirdek enflasyon gostergeleri de yil boyunca yiiksek seviyelerde kaldi.

Enflasyonda sert yiikselis yasandi Tiiketici fiyatlarindaki artis beklentilerden ayristi
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_ Yuksek enflasyona karsi atilan adimlar yilin son 2 ayinda etkisini gosterdi

O Merkez Bankasi, enflasyondaki hizli yukselise karsilik yilin ikinci yarisindan itibaren yuklu faiz artinnmi gerceklestirdi. TL nin eylul
ayindan itibaren kayiplarini geri almaya baslamasi, petrol fiyatlarindaki gerileme, faiz artinmlarimin gecikmeli etkileri, Enflasyonla
Micadele Programi ve yilin son aylarinda uygulamaya koyulan vergi indirimleri ile enflasyon orani kasim ve aralik aylarinda gerileyerek
yil1 %20,30 seviyesinde tamamlad.

O 2018’in son aylarinda aciklanan vergi indirimlerinin 2019’un ilk 3 ayinda da uygulamada kalacaginin aciklanmasi ardindan enflasyon
beklentilerimizde guncelleme yaptik. Her ne kadar birikimli maliyet etkileri, asgari Ucretteki %26 artis ve olumsuz baz etkisi
nedeniyle enflasyonda ilk ceyrekte yukar yonlu riskler mevcut olsa da, petrol fiyatlarindaki gerilemenin devami, vergi indirimleri ile
dogalgaz ve elektrik indirimlerinin yukari yonlii riskleri sinirlandirabilecegini diisiiniiyoruz. Enflasyonda diististin yilin ikinci yarisindan
itibaren belirginlesmesini ve 2019 y1l sonunda enflasyon oraninin %15 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

TCMB yil icinde 1.125 baz puan faiz artirarak 1 hafta vadeli repo ihale faiz
oranin %24’e yiikseltti.

e Gecelik Bor¢ Alma Gecelik Bor¢c Verme === GLP Bor¢ Verme 2018 Faiz Karnesi
e 1 Haftalik Repo AOFM
30 Nisan 2018: GLP’de 75 baz puan artirnm yapildi.
Mayis 2018: GLP’de 300 baz puan artirim yapildi.
25 - Haziran 2018: 1 hafta vadeli repo ihale faiz oram
125 baz puan artirildi.
20 - Eyliil 2018: 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 625
baz puan artirildi.
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_ Biliylimede ic talebin destegi zayiflarken ihracat on plana ¢ikti - 1

Q 2018’in ilk yansinda ic tuketim ve yatinm harcamalarimin katkisiyla %6,2 buylyen ekonomide, oncii gostergeler yilin ikinci yarisindan
itibaren bliyliimenin ivme kaybettigine isaret etti. TL’deki deger kayb1 ve enflasyondaki hizl1 artisa paralel zayiflayan ic talep kosullan
ve beklentilerdeki bozulma ile gerileyen yatinm harcamalar 3C18’de ekonomik aktivitedeki yavaslamay1 belirginlestirdi. Dis talebin
gucunu korumas1 ve TL’deki zayiflik ihracati desteklerken ithalattaki yavaslama ile net ihracatin buyumeye katkisi artti. Net
ihracattan gelen olumlu katki ile 3¢C18’de yillik bazda %1,6 biiyiiyen ekonomide, ceyreklik bazda ise daralmanin basladigin1 gordiik.

O 2018’in dordiincli ceyreginde kredi bliyiimesindeki gerilemenin belirginlesmesi, sanayi Uretimi ve yatinmlardaki gerileme ile
beklentilerdeki zayiflama ekonomideki zorlu kosullarin belirginlesecegine isaret ediyor. Onci veriler 15181nda, 4C18’de ekonominin
%0,9 daralmasim ve 2018 yili buyumesinin %3,3 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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_ Blylmede ic talebin destegi zayiflarken ihracat on plana ¢ikti - 2

O Sanayi Uretiminde sert diusls devam ederken nisan ayindan itibaren 50 olan iyimserlik seviyesinin altinda gerceklesen PMI verileri
imalat sektortindeki zorlu kosullar ortaya koyuyor. 3C18’de stoklardaki sert gerileme sonucunda onumiizdeki donemde uretim artisi
icin ara mali ithalatina olan ihtiyacin yiikselmesini bekliyoruz. Agirlikli olarak ithal ara malina dayali dretim kosullari, ekonomide

toparlanma siirecinde net ihracattan gelen katkinin azalmasina neden olabilir.

O Finansal kosullardaki sikilik i¢ talebi baskilamaya devam ederken, yuksek enflasyon ve uretime iliskin verilerdeki gerileme ile 2019’un
ilk yansinda ekonomideki zayiflamanin devam etmesini ve ikinci yaridan itibaren baslayacak toparlanma ile ekonominin 2019 yilinda

yillik bazda %1,5 buyumesini bekliyoruz.

Sanayi uretimi ve PMI
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_ Cari denge agustos ayindan itibaren aylik bazda fazla vermeye basladi - 1

O 2018’in ilk yansinda giicli biiyiime performansi ve altin ithalatindaki yiiksek seyrin etkisiyle genisleyen cari acik, agustos ayindan
itibaren ekonomik aktivitede baslayan yavaslama ile daralmaya baslad.

O Enflasyondaki artis ve satin alma gucundeki dusus ile zayiflayan ic talep, tuketim mallan ithalatinda sert gerilemeye neden oldu.
Uretimdeki daralma ile yatinm ve sermaye mallan ithalatinda da diisiis yasandi. Buna karsilik giicli seyreden dis talep ve TL’deki
deger kaybinin pozitif etkisi ile ihracatta artis goriildii. Boylece dis ticaret acig1 haziran ayindan itibaren gerilemeye basladi. Ticaret
Bakanligi tarafindan aciklanan oncii verilere gore 2018 yilinda ihracat yillik bazda %7,1 artarken ithalat %4,6 azaldi. Boylece dis

ticaret acig1 yillik bazda %28,4 azalarak 54,9 mn $’a geriledi.

O Dis ticaret acigindaki gerilemenin olumlu katkis1 yaninda turizm gelirlerindeki artis ve petrol fiyatlarindaki gerileme de cari acgiktaki
diisuisii destekledi. 2018 Ocak ayinda 51,7 mlr $ olan yilliklandirilmis cari agik kasim ayinda 33,9 mlr $’a geriledi.
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_ Cari denge agustos ayindan itibaren aylik bazda fazla vermeye basladi - 2

O Cari islemler hesabindaki gerilemenin devamini beklemekle birlikte finansman tarafina dikkat ¢cekmek istiyoruz. 2018 yiinin ilk 11
ayinda, net dogrudan yatinmlarda 7 mlr $ giris kaydedilirken, net portfoy yatinmlarinda 1,4 mlr § cikis oldu. 2017 yilinda cari
dengenin finansmaninda 6nemli rol oynayan ve 24,5 mlr § giris goriilen portfoy yatinmlarinda 2018 genelinde cikis yasandi. 2018’de
dogrudan yatinmlar da zayifti.. Ocak - Kasim doneminde yurtdisinda yerlesik kisilerin Tirkiye’ye dogrudan yatinmlarinin %57’sinin
gayrimenkul yatirimlarindan olusmasi ise yatirimlarin verimliligini disiirdii. Sermaye girislerinin zayif seyri yil icinde cari acigin
finansmaninda TCMB rezervlerinin ve net hata noksan kaleminin katkisin1 6n plana ¢ikardi.

O 2019 yitimin ilk yanisinda, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin devam ve petrol fiyatlarindaki 1timli gorunim nedeniyle cari agiktaki
gerilemenin devam etmesini bekliyoruz.
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_ Blitce acig1 tahminlere yakin gerceklesti

O 2018’in ilk yarsinda ekonomik biiylimeyi destekleyici tesvikler ile artan harcamalar ve cari transferlerdeki yiikselis biitce aciginin
artmasina neden oldu. Ek olarak artan faizler nedeniyle faiz giderlerindeki yukselis de butceyi olumsuz etkiledi. Yilin ikinci yansindan
itibaren bozulan makroekonomik dengelere karsilik siki para politikasinin maliye politikasi ile desteklenmesi kritik onem tasidi.

O 2018 yilinda Merkezi Yonetim biitce acig1 YEP hedefleri ile uyumlu olarak 72,6 milyar TL olarak gerceklesti. Akaryakitta uygulanan
esel mobil sistemi, KDV ve OTV indirimleri ile ekonomideki yavaslamaya paralel olarak vergi gelirlerinde yillik bazda gerileme yasand.
Vergi aflan ve imar bans gibi uygulamalar gelirlerdeki dususu simirlarken, faiz oranlanindaki yukselis nedeniyle faiz giderlerinde artis
goruldu. 2018’de Eylul ayinda aciklanan YEP, tasarruflan artirmaya ve harcamalar azaltmaya odaklamirken, maliye politikasinin
enflasyonla miicadelede siki para politikasina destek olacaginin tizerinde duruldu. 2019’un ilk ceyreginde vergi indirimlerinin devam
etmesi ve yerel secimler nedeniyle biitcenin baski altinda kalabilecegini diistiniiyoruz.

O Hazine nakit dengesi ise 2018 yilinda 70,3 milyar TL acik verdi. Hazine 2018 yilinda 52,7 mlr TL net dis bor¢clanma gerceklestirirken,
47,9 mlr TL net i¢ borclanma gerceklestirdi. 1C19 icin aciklanan programda Hazine’nin 42,3 mlr TL i¢ bor¢lanma yapacagi belirtildi.
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HISSE STRATEJI

2018 yilinm hisse senedi piyasalarn negatif kapatti

Hisse piyasalarimzi etkileyebilecek onemli dis guindem maddeleri
Hisse piyasalarimzi etkileyebilecek onemli i¢c guindem maddeleri
Turk bankalart MSCI benzerlerine gore %48 iskontolu islem goruyor
Sanayi sirketlerinin MSCI GOP’a gore iskontosu %40 seviyesinde
2019 yili kar degisimleri

Endeks baz senaryomuz

Model portfoyumuz
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_ Hisse senedi piyasalar1 2018 yilin1 deger kayiplariyla tamamladi

O 2018 yilinda hisse senetleri piyasalarinda negatif getirilerin yili oldu - Global hisse senedi piyasalarn 2018 yilinda bircok zorlukla
karsilasti. Ozellikle Mart 2018’de baslayan ve ABD ile Cin’in karsiikli olarak giimriik vergisi artinmlar ardindan tirmanan gerginlik,
kiresel piyasalarda gelecekteki buyume beklentilerine yonelik endiselerle birlesince, hisse senedi endeksleri yil icindeki getirilerini
geri verdi.

O BIST, 2018 yilinda %21 geriledi - Yurt disinda siiregelen ticaret savasi gerginligine ek olarak ABD ile iliskilerde yasanan gerginlik,
Agustos ayindaki kur atagi, faiz ve enflasyonda zirve seviyelere ulasilmasi ile birlikte, Borsa Istanbul tarafinda da sert gerilemeler
izledik. Endeks, yil1 %21 deger kaybiyla tamamlarken, sanayi endeksi %19 bankacilik endeksi ise %31 disiis kaydetti.

BIST 100, BIST Sanayi ve Bankacilik Endeksi Getirileri (2018) Hisse Piyasalar1 Getirileri (2018 Dolar Bazli)
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_ Hisse piyasalarimzi etkileyebilecek onemli dis guindem maddeleri

QO Ticaret savas1 miizakereleri, global piyasalarin yonii acisindan kritik 6nemde ABD Baskani Trump’in, ABD’nin Cin’e kars1 verdigi
ticaret acigim sifirlama adina, 2018 Mart ayinda celik ve aliiminyum ithalatina giimriik vergisi konulmasiyla baslayan ticaret
savaslarinin, tam 1 yil sonra yine Mart ayinda sonuca baglandigim gorebiliriz. Savasin sona erdirilmesi icin miizakereler siiriiyor. ABD
ile Cin arasindaki goriismede aciklamalar olumlu ancak, heniiz sonu¢ net degil. Net olan tek konu, goriismeler olumlu sonuclanmazsa
ABD’nin Cin'den ithal ettigi yaklasik 200 mlr $ degerindeki iriinlerde %10'luk tarife %25'e yiikselecek. Bu durumda Cin tarafi da ABD
urunlerine ek vergiler koyarak ticaret savaslarinin devam ettirmeye yonelik adim atabilir. Dusuk olasilik versek de muzakelerde olasi
anlasma olmamasi halinde kiiresel piyasalarda asagi yonlii sert fiyatlamalar gorebiliriz. Ancak, hem Cin hem de ABD’de 6niimiizdeki
dénemlerde biiyiimeye iliskin endiselerin giindemde olmasi, anlasma potansiyelinin yiiksek oldugunu bize disiindiiriiyor. Anlasma
durumunda ise risk istahinda artisla birlikte hisse endekslerinde bir ralli yasayabiliriz goriisindeyiz.
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_ Hisse piyasalarimzi etkileyebilecek onemli dis guindem maddeleri

O Fed’in piyasalarla iletisimi bu yil daha fazla onem kazanacak - 2018 yilin1 4 faiz artirnmi ile tamamlayan Fed’in 2019 yilinda ise 2
kere daha faiz artinmina gitmesi beklenmektedir. Ancak, piyasalardaki mevcut fiyatlamalar Fed’in 2019 yilinda faiz artirnmina
gitmeyecegine isaret ediyor. Ayrica, onceki yillarda Fed kararlarn ardindan yilda 4 kez basin toplantis1 diizenlenirken, 2019 yilinda 8
kez toplant1 yapacak Fed’in her faiz karari ardindan basin toplantisi gerceklestirecegi g6z ardi edilmemeli. Dolayisiyla piyasa
fiyatlamalarinda olmayan olasi faiz artinmlan, kiiresel piyasalarda sert fiyat hareketleri gormemize neden olacaktir. Gecmis yillarda
Fed‘in atacag adimlar oncesinde piyasalarin yara almamasini saglayan iletisim becerisinin bu kez daha 6nemli oldugu goriisiindeyiz.
Once Fed toplant: tutanaklarinda dillendirilen son donemde de Fed Baskanm Powell’in yaptig1 aciklamalarda belirttigi faiz artinmlan
ile ilgili olarak sabirli olunabilecegine mesajlar ile birlikte Fed’den olasi faiz artirimlarinin 6telenmesine iliskin aynm tonda gelecek
aciklamalar, kiresel risk istahini desteklemeye devam edecektir.

Fed Faiz Artirnm Olasihig1 (Ocak 2019)

Toplant: Tarihi Artinnm olasihigi 2,25-2,5

30.0ca 0,0% 98,5% 0,0%
20.Mar 2,8% 95,7% 2,8%
1.May 10,7% 87,9% 10,5%
19.Haz 19,4% 79,3% 18,2%
31.Tem 19,0% 78,0% 17,8%
18.Eyl 19,1% 77,9% 17,9%
30.Eki 18,0% 74,2% 16,8%
11.Ara 16,5% 68,9% 15,4%

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji
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_ Hisse piyasalarimzi etkileyebilecek onemli ic guindem maddeleri

O Ekonomideki dengelenme siireci firsata doniistiiriilebilir - Yeni Ekonomi Programi’nda dengelenme siireci olarak ifade edilen 2018-

2020 doneminde, enflasyonda disus, kamu maliyesinde disiplin, cari acikta gerileme ile birlikte ekonomik biiyumenin de daha
dengeli bir tempoya girmesi ongoriilmektedir. Programda vyillar itibariyle ongoriilen hedeflerin, gerceklesmelerle ortiismesi, 2018
yilinda global piyasalardan negatif ayrisan hisse senedi piyasalari icin 6nemli bir yukari potansiyelin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.
Turkiye ekonomisinin dengelenme sirecini basarili yonetmesinin getirileri ise orta ve uzun vadede TL varliklarda pozitif ayrisma yani
sira piyasalarda da daha giiclii bir yukan ivmeyi de beraberinde getirecegi goz ardi edilmemelidir.

Yerel secimler ardindan 2023 yilina kadar secimsiz bir donem bizi bekliyor - 31 Mart tarihinde yapilacak yerel secimlerin ardindan
Cumhurbaskant ve milletvekili secimlerinin bir arada yapilacagi 2023 yilina kadar Tiirkiye’nin ajandasinda yeni bir secim yok. Yabanci
yatinmailar tarafinda yatirnm karan alinirken, ortaya cikabilecek potansiyel belirsizlikler nedeniyle secim donemlerine bir risk unsuru
olarak bakilmaktadir. Oniimiizdeki secim her ne kadar yerel secim de olsa, secim ardindan bir risk unsuru daha geride kalacak, uzun
bir siuire de fiyatlamalara dahil edilmeyecektir. Ayrica, secim olmadan gecirilecek siirede Yeni Ekonomi Programi’nda belirtilen
hedeflerin kademeli olarak gerceklestirilmesi adina atilacak her adim, lilke risk priminde asagi, TL varlik fiyatlamalarinda ise pozitif
degerlendirmeleri beraberinde getirecektir.

Suriye ile ilgili atilacak adimlar yakindan izlenecek - Suriye’de Tirkiye sinir1 boyunca, kontroli Tirkiye’de olan bir glivenlik bolgesi
olusturulmasina iliskin ABD ile en uUst duzeyde temaslar devam ediyor. Guvenli bolge uygulamasinin olusumunun nasil hayata
gecirilecegi, konunun askeri ve istihbarati boyutunun nasil sekillenecegi ise llkeler arasinda goriismeler sonucunda belirlenecek.
Suriye ile Turkiye arasindaki sinir hattinda giindeme gelen giivenli bolge olusumuna iliskin haber akislan ise, Turkiye acisindan, orta
ve uzun vadede Suriye kaynakli olarak piyasa fiyatlamalarina dahil edilen jeopolitik risk algisinda diisiise neden olacagi goriisiindeyiz.
Risk algisindaki bu azalma ise TL varlik fiyatlarinda pozitif fiyatlamalar beraberinde getirerek degerlemeleri destekleyecektir.
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_ Turk bankalart MSCI benzerlerine gore %48 iskontolu islem goruyor

Q BIST banka endeksi 0,55x ileriye doniik F/DD carpanlan ile islem gormekte olup, gelismekte olan iilke bankalarina gore Tiirk
bankalarinin gelismekte olan iilke bankalarindan olumsuz ayristig1 goriilmektedir.

Q Tirk bankalan gelismekte olan lilke bankalarn ile kiyaslandiginda, ileriye doniik F/DD’ye gore ise %48 iskontolu islem gordigiinii
hesapliyoruz. Son 1 yilda goriilen en yiiksek iskonto seviyesi %63 diizeyindedir.

ileriye Doniik F/DD Karsilastirmasi (MSCI GOP)

———— [leriye Doniik F/DD- MSCI GOP Banka

----- 1 Y1tk Ort.

0,95 T T
Ocak 18 Nisan 18 Temmuz 18

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji
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ileriye Doniik F/DD Bankacilik Endeksi Karsilastirmasi

= jleriye Doniik F/DD- XBANK ~ ----- 1 Yiluk Ort.

0,40 T " : .
Ocak 18 Nisan 18 Temmuz 18 Ekim 18 Ocak 19

Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji



_ Sanayi endeksinin MSCI GOP’a gore iskontosu %40 seviyesinde

Q BIST sanayi endeksinin ileriye doniik FD/FAVOK ile kiyaslandiginda 2C18’den bu yana MSCI Gelismekte Olan Piyasalar sanayi endeksine
gore iskontosunun artis egiliminde oldugu dikkat cekmektedir.

Q BIST’te islem goren sanayi sirketlerinin gelismekte olan iilke sirketleri ile kiyaslandiginda, ileriye donilk FD/FAVOK’e gore %40
iskontoya sahip oldugunu hesapliyoruz.

ileriye Doniik F/K Karsilastirmasi ileriye Doniik FD/FAVOK Karsilastirmasi
ileriye Ddniik F/K- MSCI GOP Sanayi ----- Son 1 Yillk Ort. - MSCI GOP Sanayi ——— ileriye Déniik FD/FAVOK- MSCI GOP Sanayi ~ ----- Son 1 Yillk Ort. - MSCI GOP Sanayi
ileriye DoNUK F/K- XUSIN.-~ ====- Son 1 Yilik Ort. - XUSIN —— ileriye Déniik FD/FAVOK- XUSIN ~ ====- Son 1 Yillik Ort. - XUSIN
15,50 - 10,50

9,09

3,50 T T T T 3,50 ; ; ; ;
Ocak 18 Nisan 18 Temmuz 18 Ekim 18 Ocak 19 Ocak 18 Nisan 18 Temmuz 18 Ekim 18 Ocak 19
Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji
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_ Bankalarda %2,6 net kar buyumesi, banka dis1 sirketlerde %1,7 daralma bekliyoruz

O Takip listemizde yer alan bankalarin 2019 yilinda toplam net karinin yillik %2,6 artarak 26,9 mlr TL seviyesine yukselmesini
bekliyoruz. 2019’da bankalarda en yuksek kar artisinin yillik %16,5 ile TSKB’de, en yuksek gerilemenin de %33 ile ALBRK’da olmasini
bekliyoruz.

O Takip listemizde yer alan banka disi sirketlerin 2019 yilinda toplam net karinin yillik %1,7 daralarak 38 mlr TL seviyesine gerilemesini
bekliyoruz. 2019°da en yiiksek kar artisinin yilik %162 ile OTKAR’da, en yiiksek gerilemenin de %70 ile TAVHL’de olacagini

ongormekteyiz.
Banka Net Kar Degisimleri (2019) Banka Dis1 Sirketler Net Kar Degisimleri (2019)
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Kaynak: Vakif Yatinm Arastirma & Strateji Kaynak: Vakif Yatinm Arastirma & Strateji
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_ Endeks baz senaryomuz

QO Biiyiime Beklentimiz %1,5 seviyesindedir - Yurticindeki finansal kosullardaki sikisiklik talebi baskilamaya devam ediyor. Yiksek
enflasyon ve iiretime iliskin verilerdeki zayif seyrin devamiyla yilin ilk yarisinda ekonomideki zayiflamanin siirecegini disiiniiyoruz.
Yilin ikinci yarisinda ise toparlanma egiliminin on plana ¢ikacaginm bekliyoruz.

Q Enflasyon Beklentimiz %15 seviyesindedir - Yilin ilk ceyreginde enflasyonda yukari yonli siirpriz olasiigi gorsek de devam eden
vergi, dogalgaz ve elektrik indirimleri nedeniyle yukari yonlii riskler simirli kacaktir. Ozellikle yiin ikinci ceyreginden itibaren
enflasyonda diisiis egiliminin belirginlesmesini bekliyoruz.

O Politika faizinde 400 baz puan indirim bekliyoruz - Yilin ikinci yansinda enflasyonda gormeyi bekledigimiz iyilesmeye paralel
TCMB’den kademeli olarak 400 baz puanlik faiz indirimi gorebilecegimizi bekliyoruz. Yilsonu politika faizi beklentimiz %20
seviyesindedir.

O 12 Ayhk Endeks Hedefimizi 124.000 olarak hesapliyoruz - i) Ticaret savasina iliskin belirsizligin Mart ay1 basinda saglanacak
anlasma ile birlikte ortadan kalkacagini, ii) Fed’in son dénemde yumusattigi tavri nedeniyle yilin en azindan ilk ceyreginde bir faiz
artinmina gitmeyecegini, iii) Enflasyon ve faizler tarafinda, zirve seviyelerden yasanmaya baslayan gerilemenin siirerek, yeniden
piyasalarin rahatsiz olacagi bir trende doniilmeyecegini, iv) Banka ve banka dis1 sirketlerin MSCI GOP benzerlerine gore bulundugu
cazip seviyelerden aray1 kapatacagim ongoriiyoruz. Mevcut degerlemelerle 12 Aylik endeks hedefimiz 124.000 seviyesidir. Arastirma
kapsamimizda bulunan sirketler icin TL bazli degerlemelerde ortalama %14 risksiz faiz oran ve %6,0 hisse senedi risk primi kullandik.
Bu hedefimize gore endeksin yiikselis potansiyelini %26 olarak hesapliyoruz. Bu getiri potansiyeline de bagli olarak, 12 aylik donemde
Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy icindeki agiriginin artirilmasimi oneriyoruz.
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_ Hisse Portfoy Onerimiz

O Mevcut durumda 9 hisseden olusan Model Portfoyiimiizde iki banka hissesi bulunmakta ve Portfoyiimiizde banka agirligimm %30 ile
yiiksek tutmaya devam ediyoruz (BIST 100’de banka agirligi %25). Model Portfoyiimiiziin betas ise 1,1.

QO Piyasalara donuk risk algisimin iyilesmesi ile bankaciik endeksinin sanayi endeksine gore daha iyi perfprmans gosterecegini
diistinliyoruz, bankacilik sektorii hisselerinde son dénemde yasadigimiz yiikselisin devam etmesini bekliyoruz. Oniimiizdeki donemde,
benzerlerine gore sermaye yeterliligi ve 6zkaynak karlilig1 yiiksek bankalan tercih ediyoruz.

O Banka hisseleri disinda ise, sektdriinde konumu giiclii, bliyime potansiyeli tasiyan, doviz riskinden uzak, borclulugu disiik, yerli
girdiye dayali iiretim yapan, giiclii ihracat gelirleri ile korunakli, turizmden olumlu etkilenen ve cari agiga olumlu etkisi olan
sirketleri onermeye devam ediyoruz.

Vakif Yatinim Hisse Portfoy Onerisi

Piyasa degeri  Ort. giin. isl. BIST-100 Model Portfoy 12A Hedef Mevcut 12Aylik

(mn TL) hacmi (mn TL) agirhik agirhik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel Beta
AKBNK 34.060 281 8,1% 16,0% 7,60 6,55 16% 1,51
GARAN 38.430 787 8,4% 14,0% 10,00 9,15 9% 1,53
ASELS 27.542 351 3,2% 11,0% 35,70 24,16 48% 0,89
THYAO 19.927 783 4,4% 11,0% 25,40 14,44 76% 0,92
TAVHL 9.024 42 1,7% 10,0% 38,00 24,84 53% 0,61
SODA 7.250 39 1,3% 10,0% 10,38 7,25 43% 0,46
MGROS 2.736 20 0,4% 10,0% 32,10 15,11 112% 1,27
OTKAR 2.450 7 0,3% 10,0% 110,00 102,10 8% 1,16
KCHOL 41.132 55 3,9% 8,0% 19,30 16,22 19% 0,89

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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_ Model Portfoyde Onerdigimiz Hisseler

Q

a

Q

Akbank (AKBNK): Yiksek likidite, ihtiyatli karsiik politikas1 ve yiiksek verimlilik rasyolarina sahip olmasinmin yani sira planlanan
sermaye artirimi ile sermaye yeterliligi daha da gliclenecegi icin begeniyoruz.

Garanti Bankas1 (GARAN): Giiclii sermaye yeterlilik rasyosu, diger bankalara gore yliksek ozkaynak karliligi, dengeli kredi portfoydi,
ihtiyatli karsilik ayirma politikasi nedeniyle begeniyoruz.

Aselsan (ASELS): Operasyonel olarak kur riskine karsi dogal koruma sunan is yapisi, hem savunma hem de savunma dis1 alanlarda
glicli bilylime potansiyeli, hiikiimetin savunma sanayiini destekleyici politikalarina devam etmesi, giiclii nakit pozisyonu ile saglam
finansal yapisi nedeniyle tercih ediyoruz.

THY (THYAO): Yolcu kompozisyonundaki iyilesme, cografi olarak dengeli gelir yapisina sahip olmasi, istanbul Havalimani ile uzun
donemli bilyiime potansiyeli ve diisiik akaryakit fiyatlarinin operasyonel karliiga destekleyecegi beklentisiyle begeniyoruz.

TAV Havalimanlarn Holding (TAVHL): Buyume potansiyeli yuksek gelisen pazarlara odakli havalimani portfoyu, hizmet sirketlerinin
grup dis1 bliyiime hikayesi ve ana ortak ADP ile kiiresel dlcekte artan sinerjinin destegiyle orta-uzun vadede giiclii biiylime potansiyeli
sundugu icin begeniyoruz.

Soda Sanayi (SODA): Yabanci para cinsinden satis gelirleri, tam kapasite uretim ve giiclu talep, yurtici pazara hassasiyetinin dusuk
olmasi, cam elyaf yatiriminin devreye girmesiyle 2019 basindan itibaren marjlarda iyilesme beklentisi nedeniyle begeniyoruz.

Migros (MGROS): Kipa birlesmesi sonrasi artan sinerji ile verimlilik artisi, kira sozlesmelerinin TL’ye gecisinden olumlu etkilenmesi, €
cinsi borg riskinden fazlasiyla olumsuz etkilenen hissenin TL’deki gliclenmeden olumlu etkilenecegi beklentisi ile tercih ediyoruz.

Otokar (OTKAR): 4C18’de baslayan BAE ve Bukres siparis teslimatlan, bakiye siparislerinde artan ongorulebilirlik, ihracatin payinin
artmasiyla daha dengeli gelir yapisina kavusmasi nedeniyle begeniyoruz.

Ko¢ Holding (KCHOL): Dengeli portfoy yapisi, istiraklerinde doviz riskinin olmamasi, yuksek temettu geliri ile guclu nakit pozisyonu
nedeniyle tercih ediyoruz.
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_ Model Portfoy Performansi

O Hisse Model Portfoylimuz, ilk yayinladigimiz 4 Eylil 2018’den yiin sonuna kadar endekse paralel %2,5 dusls gosterdi. 2019
yilbasindan bu yana ise Model Portféylimiiz %6,5 getiri saglarken BIST100 endeksi bankacilik hisseleri onciiligiinde %7,9 yiikseldi. 4
Eyliil 2018’den itibaren ise Model Portfoyiimiiz %3,8 getiri saglayarak endeksin %1,4 gerisinde kalmistir.

Vakif Yatirim Hisse Portfoy Onerisi (21.01.2019 itibriyle)
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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_ Bankacilik: 2019’da YP kredilerde daralma devam edecek

Kredi Biiyiimesi (%) Tiiketici ve Ticari Krediler (%)

2018 - Kredi Bilyimesi -Kur Etkisinden Anndirilmis %*

Ticari Krediler (Kur etkisinden arindirilmis, yillik degisim %)
2017 - Kredi Biyiimesi -Kur Etkisinden Arindinlmis %*

= == Tiiketici Kredileri - Y1lik Degisim (%)
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Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

*13 haftalik hareketli ortalama ve yilliklandinlmis veriler tzerinden hesaplanmistir

O 2018’de kredi biiyiimesi yavasladi - 2018 yilinda toplam kredi hacmi bir onceki yila gore %15,3 (kur etkisinden arindirilmis olarak
+%2,6) artis gosterdi. Aym donemde TL krediler %2,8 (tuketici kredileri:+%0,6) artarken, YP krediler ise dolar bazinda %1,2
oraninda yukseldi.

O 2¢19’dan itibaren biiyiimede toparlanma goriilebilir - 2019 2C’den itibaren faiz oranlarinda gerileme yasanmasi durumunda,
tiiketici kredilerinde talep artisinin TL kredi hacmini olumlu etkileyebilecegini diisiiniiyoruz. Ancak yatirnm istahinin diisiik olmasi
nedeniyle YP kredilerde zayif talebin devam etmesini ongoriyoruz. 2019 yilinda toplam kredi biyime beklentimizi %14’den %10
diizeyine revize ediyoruz. 2019 yiinda KOBI segmentinin yam sira daha hzli yeniden fiyatlandirmalarin yapilabildigi ihtiyac
kredilerinin cazip olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Vakif Yatinm



_ Bankacilik: 2019°da kredi-mevduat oraninda iyilesme surecek

Mevduat Biiyiimesi (%) Pasif Yapis1 (%)

Toplam Mevduat - (mlr TL)
——— Kur Etkisinden Anndirilmis Mevduat Buylimesi - Yillik %
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Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

O 2019 mevduat biiyiime beklentimiz %12 - 2018 yilinda bankalarin toplam mevduat buyiikligi bir onceki yila gore %19,9 (kur
etkisinden arindinlmis olarak +%4,7) artis gosterdi. Aym1 donemde TL mevduat hacmi %11,7 artarken, YP mevduat biyiikligi ise
dolar bazinda %13,7 daralmistir. 2019 yilinda toplam mevduat buyumesinin %11,9 diizeyinde gerceklesmesini bekliyoruz.

O Kredi- mevduat oranm iyilesecek - 2019 yilinda bankacilik sektoriinde fonlama kompozisyonunda onemli derecede degisiklik
beklemiyoruz. Ancak yiiksek faiz oranlarn nedeniyle mevduat biiyiimesinin kredi biiylimesinin bir miktar lizerinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. Bu da sektoriin kredi-mevduat oranina iyilesme getirecektir. YP fonlamada ise fazla likidite nedeniyle bankalarin
sendikasyon kredilerinin ¢evrim oranlarinda gerileme goriilebilecegini ongoriiyoruz.
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Kredi Faiz Oranlar1 (%)

Bankacilik: 2019’da TUFEX gelirleri gerileyecek

Mevduat oranlar (%)
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Kaynak: TCMB

Q Giiclii cekirdek gelirler karliig1 destekledi - 2018 yili son ceyreginde mevduat maliyetlerindeki artisin kredi-mevduat makasim
asag1 yonli baskilamasi dikkat cekerken, TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki artis kismen bu baskiy1 azaltmistir. Boylece
yil genelinde olumlu seyreden cekirdek gelirler, artan karsilik giderlerinin karlilik Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlamistir.

Q Gerileyen enflasyon TUFEX gelirlerini etkileyecek - 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren bankalarin kredi-mevduat makasinda
iyilesmenin baslayacagin1 tahmin ediyoruz. Ancak gerilemesini bekledigimiz enflasyonla birlikte diisiis gosterecek TUFEX gelirleri

L S S S S I

Konut Tasit intiyag sseeee Ticari

TL (Sol Eksen) ——— USD (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB

EUR (Sag Eksen)

nedeniyle 2019 yili genelinde 2018’e gore bankalarin net faiz marjlarinda ortalama olarak 20 bp disus bekliyoruz.
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_ Bankacilik: Aktif kalitesinde bozulmanin devamini ongoruyoruz

Takipteki Krediler Orani1 (Banka Bazinda) (%) Takipteki Krediler Oran1 (Kredi Tiirii Bazinda) (%)
8,00 12,0%
7,00
-
\ 10,0%
6,00 /
7~ )
5,00 /.7 \ 8,0%
/ \ -
4,00
\ e .- 6,0%
- - o
3,00 - B
2,00 4,0%
1,00 2,0%
O XN AN A A D X B 6 b b AN S S
b@’\«(:\bs}’\g\bg}’\s}DQ'\«QDQ’\/QQ’\QDQ’\/QDQ’\«Q,&'\ 0.0% 0000 rrrrrrNANNNMMMMITITTITIOIONINDOOOONNNINWDO®DW «—
+ GO0V OO0 D
‘—NMV‘—NMV‘—NMVFNM""—NMV‘-NMV\—NMVFNMVFNME
. o
Kalkinma ve Yatinm = = Katiim Mevduat Sektdr — = Tiiketici Kredileri Bireysel Kredi Kartlar Ticari Krediler KOBI Krediler ™
Kaynak: BDDK Kaynak: BDDK

O Aktif kalitesi bozulmaya devam edecek - 2017 sonunda %2,95 diizeyinde olan sektoriin takipteki krediler oran (TKO) 2018 yii Kasim
ay1 itibariyle %3,71 diizeyine yiikselmistir. 2018 yilsonunda %3,8 diizeyine ulasacagini ongérdiigimiiz TKO’nun 2019 yilinda %5,0-5,5
araliginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Q Tiiketici kredileri TKO’ya artis getirebilir - 2018 yilinda temel olarak biiyiik ol¢cekli firmalarin kredilerinin takibe alinmasi sonucunda
bankalarin TKO’lan vyiikselis gostermisti. 2019 yilinda da bu egilimin yavaslayarak devam edecegini ve makro gostergelerde
gorulebilecek bozulmalar neticesinde tlketici tarafinda intikallerde yasanabilecek artisin bankalarin aktif kalitesini olumsuz
etkileyebilecegini degerlendiriyoruz.

Vakif Yatinm



_ Bankacilik: Bankalar 2019 yilinda temkinli kalmaya devam edecekler

Yakin izlemedeki Krediler Orani (%)
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Kaynak: Banka finansallan
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Kaynak: Banka finansallarn, VKY Arastirma & Strateji

Q Grup 2 krediler oram yiikseldi - izleme listemizde bulunan bankalarin yakin izlemedeki kredilerinin, toplam kredilere oram 2017
yilindaki %4,7’den 2018 3C sonunda %12,1 seviyesine ciktig1 goriilmektedir. Bu donemde TFRS 9 standardina gecis ve Otas’in yani
sira bazi biyiik firmalarin yapilandirma talepleri bankalarin grup 2 (yakin izlemedeki krediler) oranlarinin artmasina neden oldu.

Q 2019 net risk maliyeti beklentimiz 200-250 bp aralig1 - 2019 yilinda bankalarin yakin izlemedeki kredilerinde onemli derecede
artis beklememekle birlikte, net risk maliyetlerinin ortalama olarak 200-250 bp diizeyinde olacagin1 tahmin ediyoruz.

Vakif Yatinm



_ Bankacilik: Basel Il Uygulama Takvimi - Min. SYR kriteri yukselecek

Basel lll Uygulama Takvimi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Asgari Cekirdek Sermaye Orani 3,50% 4,00% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Sermaye Koruma Tamponu 0,63% 1,25% 1,88% 2,50%
Asgari Cekirdek Sermaye Orani +
3,50% 4,00% 4,50% 5,13% 5,75% 6,38% 7,00%
Sermaye Korumu Tamponu
Cekirdek Sermayeden Diisiilen Degerler 20,00% 40,009% 60,00% 80,00% 100,00% 100,00%
Asgari Birinci Kusak Sermaye Orani 4,50% 5,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Asgari Sermaye Yeterliligi Oram 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Asgari Sermaye Yeterliligi art1 Koruma
8,00% 8,00% 8,00% 8,63% 9,25% 9,88% 10,50%
Tamponu
. oo . 0 U Minimum SYR kriteri yiikselecek - Basel Il uygulama takvimine gore, bankalarin
Grup | Sistemik Onemli Banka Tamponu Oranlarr (%) 2019 yiinda sermaye koruma tamponu %1,875’den %2,50 diizeyine ¢ikacak. Boylece
2076 2017 2018 2019 bgnkalarm koruma tamponu dahil asgari sermaye yeterlilik oram %9,88’den %10,5’e
yiikselecek.
4 (Bos) 0,75 1,5 2,25 3,00
3 0,5 1,0 1,50 2,00 Q Aynica 2019 yiinda bankalarin grup bazinda degismek lizere sistemik onemli banka
2 0,375 0,75 1,125 1,50 tamponu oranlar da artis gosterecek.
1 0,25 0,5 0,75 1,00

Kaynak: BDDK

Vakif Yatinm



_ Bankacilik: Bankalarin 2019 Yili Minimum Sermaye Yeterlilik Oranlan - Basel IlI

AKBNK GARAN ISCTR YKBNK HALKB TSKB ALBRK
Asgari Sermaye Yeterliligi Oram (%) - I | | | I |
Basel Il 2018 2019 | 2018 2019 | 2018 2019 | 2018 2019 | 2018 2019 | 2018 2019 | 2018 2019
Sermaye koruma tamponu orani 1,88 2,5 I 1,875 2,5 I 1,875 2,5 I 1,875 2,5 I 1,875 2,5 | 1,875 2,5 I 1,875 2,5
Bankaya 6zgii dongiisel sermaye 1 | H | H |
0,05 0,05 | 0,09 0,09 | 0,04 0,04 | 0,04 0,04 | 0,05 0,05 | 0,01 0,01 |
tamponu orani ! ! ! ! ! !
Sistemik onemli banka tampon orant 1,5 20 15 20 ! 1125 15 | 1125 15 | o7 10 ! !
Toplam ilave ¢ekirdek sermaye | | | | | |
. 3,43 4,55 H 3,47 4,59 i 3,04 4,04 H 3,04 4,04 H 2,68 3,55 H 1,89 2,51 1 1,88 2,50
gereksinim oram | | | | | |
Asgari Sermaye Yeterliligi Oran1 8,0 8,0 I 8,0 8,0 I 8,0 8,0 I 8,0 8,0 I 8,0 8,0 I 8,0 8,0 I 8,0 8,0
Asgari Birinci Kusak Sermaye Orani 6,0 6,0 I 6,0 6,0 I 6,0 6,0 I 6,0 6,0 I 6,0 6,0 I 6,0 6,0 I 6,0 6,0
Asgari Cekirdek Sermaye Orani 45 4,5 ! 4,5 4,5 ! 4.5 4,5 ! 4,5 45 ! 4.5 4,5 ! 4,5 45 ! 4,5 4,5
Asgari Gekirdek Sermaye Oram + ilave I ! I ! l !
7,9 9,1 + 8,0 91 + 75 85 7,5 85 7,2 81 6,4 70 ' 6,4 7,0
Cekirdek Sermaye Gereksinim Oram | | | | | |
Asgari Birinci Kusak Sermaye Orami + | | | | | |
) 9,4 10,6 95 10,6 9,0 10,0 « 9,0 10,0 . 87 96 . 7,9 85 .+ 7,9 8,5
llave Cekirdek Sermaye Gereksinim A A A i i i
Asgari Sermaye Yeterliligi Oram + ilave H ' H : | :
) . 11,4 12,6 | 11,5 12,6 | 11,0 12,0 | 11,0 12,0 | 10,7 11,6 1 9,9 10,5 | 9,9 10,5
Cekirdek Sermaye Gereksinim Oran ! ! ! ! | !
9A18 Konsolide SYR 17,2 170 I 16,2 T 16,1 I 143 f f
9A18 Konsolide Birinci Kusak SYR 14,6 ! 14,5 ! 12,7 ! 12,1 ! 11,0 : !
9A18 Konsolide Cekirdek SYR 14,6 | 145 | 125 |12, | 11,0 ; i
9A18 Konsolide SYR (BDDK Gegici H H H H H H
14,20 I 14,70 I 134 133 I 125 I 13,7 I 154
1 ! 1 : | !

Diizenlemeleri Haric)

Kaynak: BDDK, Bankalarin Mali Tablo Dipnotlan, VKY Arastirma & Strateji Hesaplamalan
Not: Bankaya 6zgli dénglisel sermaye tampon oraninin bir énceki yila gore degdisim géstermeyecegi varsayilmistir.

O Grup 3 bankalarin asgari SYR kriteri %12,6 olacak- 2019 yilinda hem sermaye koruma hem de sistemik onemli banka tamponunun artmasi
sonucunda bankalarin asgari SYR kriterleri yiikselecek. Buna gore, grup 3’de bulunan bankalarin asgari sermaye yeterliligi %12,6 diizeyine
cikarken, grup 2’de yer alan bankalarda bu oran %12 olacak.

Vakif Yatinm
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Akbank - AKBNK

Piyasa degeri (mn TL) 34.060
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 281
Hisse fiyat1 (TL) 6,55
52 hafta en diisiik - en yiiksek fiyat (TL) 4,67 - 9,11
Halka acikbk oram 52,0%
Hisse performansi 14,6% 6,2% -21,5%
BIST-100'e goreceli performans 6,1% 5,1% -6,9%
Toplam bankacitk geliri 14.125 19.373 19.128 21.035
Net faiz geliri 10.545 15.213 15.847 17.114
Net kar 6.039 5.697 6.172  7.455
Mevduat 184.904 193.274 209.535 226.964
Defter Degeri 40.425 44.246 52.564 57.821
Toplam Aktifler 316.031 360.002 401.540 445.371
Net faiz marji (%) 3,6 4,4 4,4 4,4
Kredi/Mevduat orani (%) 103 96 96 96
Takipteki kredi orani (%) 2,3 4,3 5,2 6,1
Sermaye yeterlilik (%) 17,0 18,8 17,9 17,0
F/K (x) 6,5 6,0 5,5 4,6
PD/DD (x) 1,0 0,8 0,6 0,6
Ozsermaye karlhig 14,9% 13,5% 12,8% 13,5%
Temettl verimi 2,4% 4,7% 0,0% 6,4%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Akbank (HF: 7,60 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Q Sermaye daha da giiclenecek - Siirecin tamamlanmak Uzere oldugu
3 mlr TL’lik bedelli sermaye artinmm sonrasinda bankanin sermaye
yeterliliginin daha da (VKY Tahmin: +105 bp) giiclenecegini ve
bunun da hem finansallara hem de hisse performansina olumlu
yansiyacagini diisiinliyoruz.

Q Otas ile ilgili belirsizlikler ortadan kalkti - Oniimiizdeki yillarda
Turk Telekom’un satisina iliskin olas1 gelismelerin banka hissesi icin
katalizor olabilecegini diisiinliyoruz.

Q 2019’da ozkaynak karliligi gerileyecek - Banka’nin 2018 yilsonu
icin Ozsermaye karliiginin %13,5 diizeyinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Banka yonetimi 2019 yilinda %12 diizeyinde ya da daha
yukarida ozkaynak karliigr (VKY Tahmin: %12,9) hedeflerken, 2020
ve sonrasi i¢cin %15-17 araliginda 6zsermaye karliigi beklemektedir.

O TKO’da artis bekliyoruz - Akbank’in 2018 sonunda %4,3 diizeyine
cikmasin bekledigimiz Takipteki Krediler Orami’min 2019 sonunda
%5,2’ye yikselecegini ongoriiyoruz.

O Akbank’1 begeniyoruz - Yiksek likidite, ihtiyatlh karsiik politikasi
ve yiiksek verimlilik rasyolarina sahip Akbank cazip buldugumuz
bankalar arasindadir. Akbank icin hedef fiyatimz 7,13 TL’den 7,60
TL’ye revize ediyoruz. Onerimizi ise ‘AL’ olarak koruyoruz.



_ Albaraka Turk Katilim Bankasi1 (ALBRK)

Albaraka Tiirk (HF: 1,58 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)
Piyasa degeri (mn TL) 1.161
Gnlik ort. islem hacmi (mn TL) 3 QO Aktif kalitesi izlenecek - Banka’nin oniimizdeki yillarda aktif
Hisse fiyati (TL) 1,29 kalitesinde bozulmanin sektordeki genel trende paralel olarak
52 hafta en diisik - en yliksek fiyat (TL) 1,16 - 1,68 devam etmesini bekliyoruz. Banka’nin 2018 sonunda %6,6 diizeyine
Pl e o 2L ¢ikmasini  bekledigimiz Takipteki Kredi Oram (TKO)’min 2019
: lay  day gl yilsonunda %7,1 diizeyinde gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.
Hisse performansi 3,2% -5,8% -11,3%
BIST-100'e gdreceli performans -4,5%  -6,8%  5,2% 0 2019’da net kar gerileyecek - 4C’de bankanin TL’deki deger artisi
nedeniyle kur farki gideri kaydetmesinin ve intikaller sonucu artan
Toplam bankacitk geliri 1.584 2.102 1.782  1.890 karsihk giderleri nedeniyle karliiginda baskinin  artmasim
Net faiz geliri 1.268 1.254 1.354 1.434 beklerken, 2018 net kar tahminimizi 386 mn TL olarak revize
Net kar 237 386 257 261 ediyoruz. (Onceki tahminimiz: 420 mn TL) Banka icin 2019 yili net
Mevduat 25.310 28.347 30.369 34.053 kar tahminimiz ise 257 mn TL"dir.
Defter Degeri 2.482  3.514 3.831  4.087 O Temettii dagitim beklemiyoruz - Bankanin 2019 yilinda sermaye
Toplam Aktifler 36.229 41.947 45.728 50.917 yeterlilik oranlar yakindan izleyecegimiz konular arasindadir. 2018
Net faiz marji (%) 3,8 3,1 3,0 3,0 3C sonu itibariyle cekirdek sermaye yeterlilik oram %9,35
Kredi/Mevduat oram (%) 100 99 100 100 dizeyindedir. (Basel Ill 2019 minimum seviye: %7,0) Dolayisiyla,
Takipteki kredi orani (%) 4,8 6,7 7,2 7,1 bankanin 2018 yili net donem karindan temettii dagitmasim
Sermaye yeterlilik (%) 17,1 17,5 17,0 16,8 beklemiyoruz.
F/K (x) 5,9 3,0 4,5 4,4 Q insaat sektorii agirh@ yiiksek - Banka’mn 2017 yilsonu itibariyle
PD/DD (x) . 0,6 0,3 0,3 0,3 toplam insaat sektoriine saglanan kredilerde pazar payr %3,0
OEEEE D e BT B B olmasina karsin, kendi kredi portféy agirlig icerisinde payr %18,3
Temettii verimi 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% > >

seviyesindedir. Insaat sektoriine yonelik artabilecek risklerin
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatiim Arastirma & Strateji bankanin finansallarim1 olumsuz etkileyebilecegini distiniiyoruz.

Vakif Yatinm




_ Garanti Bankas1 (GARAN)

Garanti Bankasi - GARAN

Piyasa degeri (mn TL) 38.430
Gunliik ort. islemhacmi (mn TL) 787
Hisse fiyat1 (TL) 9,15
52 hafta en dusuk - en yiksek fiyat (TL) 5,72 - 11,85
Halka acikbk oram 48,0%
Hisse performansi 14,2% 19,9% -14,5%
BIST-100'e goreceli performans 5,7% 18,7% 1,4%
Toplam bankacitk geliri 17.214 25.118 23.747 26.863
Net faiz geliri 14.468 19.022 18.820 20.993
Net kar 6.344  6.616  6.278  7.546
Mevduat 181.116 216.718 236.826 260.380
Defter Degeri 41.331 47.513 52.916 58.516
Toplam Aktifler 325.232 363.380 408.044 455.732
Net faiz marji (%) 4,8 5,4 5,1 5,0
Kredi/Mevduat orani (%) 116 104 105 106
Takipteki kredi orani (%) 2,5 5,2 6,4 7,7
Sermaye yeterlilik (%) 18,7 19,0 18,4 17,9
F/K (x) 7,1 5,8 6,1 5,1
PD/DD (x) 1,1 0,8 0,7 0,7
Ozsermaye karlhig 15,3% 14,9% 12,5% 13,5%
Temettl verimi 3,1% 4,0% 0,0% 5,1%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Garanti Bankasi (HF: 10,0 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

QO Garanti Bankasi’m begenmeye devam ediyoruz - Giiclii sermaye

yeterlilik rasyosu, diger bankalara gore yiiksek o6zkaynak karliligi,
dengeli kredi portfoyu, ihtiyatli karsiik ayirma politikas1 nedeniyle
Garanti Bankasi en cok begendigimiz bankalar arasindadir.

Otas kredisi ile ilgili belirsizlikler ortadan kalkti - Oniimiizdeki
yillarda Turk Telekom’un satisina iliskin olas1 gelismeler banka
hissesi icin katalizor olabilecegini diistinliyoruz.

TKO artmaya devam edecek - 2018 yilsonundan %5,2 dlizeyinde
gerceklesmesini bekledigimiz TKO’nun 2019 yilinda %6,4 diizeyine
cikacagii  tahmin ediyoruz. (Banka yonetimi %7’nin altinda
hedefliyor)

Temettii dagitim1 beklemiyoruz - Cekirdek SYR olarak en guclu
konumda olan Garanti Bankasi’nin 2019 yilinda da guclu sermaye
tabaninm koruyacagim ve sektore paralel ihtiyatli davranarak 2018
yil net donem karnindan temettli dagitimi yapmayacaginm
ongoriyoruz.

Karlhihgin gerilemesini bekliyoruz - Bankanin 2018 yilsonunda %17,5
Ozkaynak karliig1 (serbest karsiik gideri hari¢c) elde edecegini
ongoruyoruz. Bu oranminin 2019 yilinda ise %12,5 dlizeyinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Banka yonetimi 2019 yilsonu igin
ongordiigu %10-13 diizeyindeki 6zkaynak karliigin1 orta vadede %15-
20 araliginda hedeflemektedir. Banka icin hedef fiyatimz1 9,30
TL’den 10,0 TL’ye revize ediyoruz.



Y alk Bankasi (HALKB)

Halk Bankasi - HALKB

Piyasa degeri (mn TL) 9.850
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 329
Hisse fiyat1 (TL) 7,88
52 hafta en disiik - en yuksek fiyat (TL) 5,78 - 10,21
Halka aciklk oram 49,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 16,6% 9,4% -20,9%
BIST-100'e goreceli performans 7,8% 8,3% -6,1%
Toplam bankacitk geliri 10.464 10.596 11.951 13.735
Net faiz geliri 7.801 8.007 8.926 10.359
Net kar 3.725 2.504 2.596 2.960
Mevduat 193.227 237.387 267.729 302.931
Defter Degeri 25.377 28.593 31.064 33.712
Toplam Aktifler 305.351 363.398 415.676 473.250
Net faiz marji (%) 2,9 2,3 2,4 2,4
Kredi/Mevduat orani (%) 105 105 104 103
Takipteki kredi orani (%) 2,9 3,1 3,9 4.5
Sermaye yeterlilik (%) 14,2 15,0 14,2 13,7
F/K (x) 3,6 3,9 3,8 3,3
PD/DD (x) 0,5 0,3 0,3 0,3
Ozsermaye karhbg; 14,7% 9,3% 8,7% 9,1%
Temettl verimi 1,7% 1,4% 0,0% 5,7%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Halk Bankasi (HF: 9,40 TL, KVO: EPG, UVO: AL)

O Kredi biiyiimesi yavaslayacak - KOBi segmentinde lider olan Halk

Bankasi’nin 2018 yilinda TL kredi blyiumesi sektor ortalamasinin
(%2,8) oldukca Uzerinde %18,0 duzeyinde gerceklesmesini
bekliyoruz. 2019 yiinda da bankanin TL kredilerde biiyime hizinin
sektore paralel %10,2 duzeyine bekliyoruz.

TUFEX gelirleri azalacak - 1C’de (kasim, aralik, ocak) negatif
enflasyon gerceklesme olasiligini yiiksek buldugumuz icin bankanin
TUFEX gelirlerinin olumsuz etkilenebilecegini diisiiniiyoruz. TUFEX
gelirlerini gerceklesen enflasyona gore muhasebelestiren Halk
Bankasi’nin  gelirlerde dalgalanmay1 azaltmak icin beklenti ile
muhasebelestirme yontemine gecebilecegini dusiinliyoruz.

TKO sektor ortalamasinin altinda - Halk Bankasi’min 3C’de %2,65
diizeyinde olan Takipteki Krediler Orani’nin 2018 sonunda %3,1
dizeyine ulasmasim bekliyoruz (sektor ortalamasi: %3,8). 2019
yiinda ise bu oranin sektordeki genel goriinime paralel %4,0
diizeyine cikmasini1 ongoruyoruz.

2019’da ozkaynak karliligim1 koruyacak - Bankanin 2018 yilsonunda
%9,0 oranminda o6ngordiigimiiz ozkaynak karliigimin 2019’da aym
diizeyde kalacagini tahmin ediyoruz. Bankanin 2019 yilinda
operasyonel giderlerinde enflasyonun (VKY Tahmin: %15,0) bir
miktar lizerinde artis (%19,2) olacagin ongoriyoruz.



B oo (5T

is Bankasi (HF: 6,78 TL, KVO: EPG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 22.950

Glnliik ort. islem hacmi (mn TL) 153 Q Kredi-mevduat oram iyilesecek - is Bankasi’nin 2019 yilinda toplam
Hisse fiyati (TL) 5,10 kredi blylmesinin %12, mevduat biyumesinin ise %13 dizeyinde
52 hafta en diisiik - en yuksek fiyat (TL) 3,82-7,88 gerceklesecegini bekliyoruz. Boylece 2019’da bankanin kredi-
Haka acikbk oran 31,0% mevduat oraninda simrli iyilesme 6ngorilyoruz. Banka yonetimi

: 1a gcy il 2019 yiinda mevduat tarafinda TL olarak %17-18, dolar cinsinden

:Il;sre%%r?gr(r)rir;selh ertormans ﬁ?g; 13;: ﬁg; 2/”132%3-14 bikjy(jr:e ('jngdrmkeklj beraber TL kredi - mevduat oranini
2 2 2 b olarak tahmin etmektedir.
.
Toplam bankacitk geliri ~ 15.859 19.034 21.210 23.293 O TKO %5,5’e ulasacak - Is Bankas1 2019 yilinda 150 baz puan altinda
Net faiz geliri 13.208 16.816 17.903 19.306 kredi risk maliyeti hedeflerken, Takipteki Krediler Orani(TKO)'nin
Net kar 5.308 5.826  6.178  6.466 %6,0 diizeyine ulasmasini bekledigini acikladi. Banka icin 2019
Mevduat 203.751 233.216 263.384 295.938 ylllnda %2,1 risk mallyetl ile %5,5 TKO tahmin ediyoruz.
.?j;::;iﬁ%ief;r 32;;?1: 4;1?:%‘3‘ 42?:;‘7; 5?3:;22 Q istirak gt'avli'rleri'gi.ic;'lij kalacak - Banka’nin 2019 yilinda ig."cir'aklerden
elde ettigi gelirlerin 2018 yiina paralel gerceklesecegini ve %12

Net faiz marj1 (%) 4,0 4,4 4,5 4,2 diizeyinde 6zkaynak karlilig1 elde edecegini 6ngoériiyoruz. Banka’nin
Kredi/Meyduat oram (%) 118 I iz 11 2018 yii tamam icin 2,5 mlr TL istiraklerden gelir kaydetmesini
Takipteki kredi orani (%) 2,2 4.3 5,5 6,9 bekliyoruz.
Sermaye yeterlilik (%) 16,7 16,0 15,6 15,3
F/K (x) 5,9 3,9 3,7 3,5 O Sube sayisi azaltilacak - Banka yonetimi 2019 yilinda yaklasik 80
PD/DD (x) 0,7 0,5 0,4 0,4 subeyi kapatmay1 ongormektedir. Bu kararin orta vadede bankanin
Ozsermaye karlbg 12,3%  12,8%  12,2%  11,8% gider/gelir oranina olumlu yansiyacagini diistiniiyoruz. 2019 yilinda
Temetty verimi 38% 57% 0,0%  68% bankamn faaliyetlerinde %18,8 diizeyinde artis goriiyoruz. (Banka

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirnm Arastirma & Strateji yonetimi %20 civarinda arti Ongoruyor)

Vakif Yatinm
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TSKB (HF: 1,17 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Piyasa degeri (mn TL) 2.212
Gunliik ort. islem hacmi (mn TL) 29 Q Likidite fazlas1 avantajh - Bilanco yapis1 ile mevduat bankalarina
Hisse fiyati (TL) 0,79 kiyasla daha az risklere maruz kaldig1 icin defansif buldugumuz
52 hafta en diisiik - en yuksek fiyat (TL) 0,71-1,41 TSKB, oniimiizdeki yillarda yatinm istahinin tekrar artmasi ile sahip
Haka acikbk oran - 3’ oldugu likidite fazlasindan avantaj saglayabilecegini dusuniiyoruz.
- lay 3ay 1yl
Hisse performansi 9,7%  -1,3%  -35,7% O TKO’da artis devam edebilir - Banka’nin 2017 sonunda %0,2
BIST-100'e goreceli performans 1,5%  -2,3% -23,7% diizeyinde olan Takipteki Krediler Oram (TKO) 2018’de biiyiik bir
firmanin kredilerinin takibe almasi sonucunda %2,0’ye cikmisti.
Toplam bankacibk geliri 1.043 1.575 1.598 1.749 TSKB’nin TKO’sunun 2019 yilinda %3,4’e ulasacagini 6ngoriiyoruz.
Net faiz geliri 1.039 1.554 1.621 1.773 Banka yonetimi 2019’da %4,0’un altinda TKO hedeflemektedir.
Net kar 596 662 772 900

O Enerji portfoy agirhigr yiiksek - Banka’nin kredi portfoyiinde enerji
STILE _ 0 2 . . sektortiniin  agirbiginin  (~%33) yilksek olmasi nedeniyle, enerji
Defter Degeri 3.335 4.076  4.848  5.748 sektoriinde olusabilecek olasi riskler bankanin aktif kalitesi icin
Toplam Aktifler 28.910 36.817 44.214 51.736 . . ’

kinlganliklara isaret etmektedir.

Net faiz marji (%) 3,9 4,2 3,8 3,6
Kredi/Mevduat oram (%) 0 0 0 0 O 2019’da ozkaynak karliig1 artacak - Banka’nin 2018 yilinda net
Takipteki kredi oram (%) 0,2 2,3 3,4 4,0 donem karinin yillk bazda %11 artarak 662 mn TL’ye ulasacagin
Sermaye yeterlilik (%) 17,1 16,0 16,5 16,3 ongoriiyoruz. Banka icin 2018 ozkaynak karlilik orani tahminimiz
F/K (x) 5,8 3,3 2,9 2,5 %17,2 iken, 2019 yilinda bu oraminin %17,1 olacagini 6ngoriiyoruz.
PD/DD (x) 1,0 0,5 0,5 0,4 L o ]
Ozsermaye karblig 16,9%  17,4% 17,3%  17,0% O Onerimizi koruyoruz - Banka icin 1,30 TL olan hedef fiyatimiz1 1,17
Temetti verimi 2,5%  6,5%  0,0%  7,7% TL’ye revize ederken, uzun vadede ‘AL’ dnerimizi koruyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm



Y oo Kredi Bankasi (YKBNK)

Yap1 Ve Kredi Bankasi - YKBNK Yap1 Kredi Bankasi (HF: 2,51 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Piyasa degeri (mn TL) 15.205
Glnliik ort. islem hacmi (mn TL) 145 Q AT1 ihrac1 SYR’yi giiclendirecek - 2018 yilinin ilk yarisinda 4,1 mlr
Hisse fiyat1 (TL) 1,80 TL’lik bedelli sermaye artinmi ile sermayesini giclendiren Yapi
52 hafta en diisiik - en yuksek fiyat (TL) 1,53-3,13 Kredi Bankas1 Ocak 2019’da 650 mn $’lik AT1 ihrac1 gerceklestirdi.
Haka acikbk oran 18,0% Bu ihracin bankanin ana sermaye yeterlilik rasyosunu ilk ceyrekten
: 1V 1 VA il itibaren yaklasik 120 bp olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Hisse performansi 13,9% 1,7%  -36,4%
BIST-100'e goreceli performans 54%  0,7% -24,5% QO SYR kur dalgalanmalarindan daha az etkilenecek - AT1 ihraci ile
kur kaynakli dalgalanmalardan sermaye yeterlilik rasyosunun daha
Toplam bankacitk geliri ~ 12.670 18.341 18.846 19.718 az etkilenecegini disiiniiyoruz. Bankamin 3C18 itibariyle cekirdek
Net faiz geliri 9.211 13.847 14.246 15.111 sermaye yeterliligi %13,1 diizeyindedir. 2019 yilinda bankanin 2018
Net kar 3.614 4.494  4.623  5.060 net donem karindan temettii dagitimi yapmasini beklemiyoruz.
STILE _ (b ST ARRT 2R Al s o) O Sorunlu portfoy satis1 devam edecek - 2019 yilinda da bankanin
Defter Degeri 30.098 - 41.210  45.871  50.887 takipteki alacak portfoy satisim slrdirmesini bekliyoruz. 2018
Toplam Aktifler 297.810 346.824 392.542 442.862 e g

yilsonunda %5,1’e ulasmasimi ongordiugumiz TKO’nun 2019 yilinda
Net faiz marj1 (%) 3,5 4,1 4,0 3,7 %5,7 seviyesinde cikacagim tahmin ediyoruz. 2019 yili icin net risk
dEaiievalel oram @) U i b e maliyeti tahminimiz %2,4’diir. (2018T:%2,6)
Takipteki kredi orani (%) 4.5 5,1 5,7 6,8
Sermaye yeterlilk (%) 14,5 16,2 16,1 15,8 O TL kredi biiytime tahminimiz %7,0 - 2019 yilinda bankanin toplam
F/K (x) 5,2 3,4 3,3 3,0 kredi buyumesinin %9,5 duzeyinde gerceklesmesini ongoruyoruz.
PD/DD (x) 0,6 0,4 0,3 0,3 Banka’nin TL kredilerinde %7,0 biiyiime, YP kredilerde (S) ise %6,6
Ozsermaye karltig 12,0% 12,6% 10,6%  10,5% diizeyinde daralma ongoruyoruz.
Temettl verimi 0,0% 0,0% 0,0% 6,3%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm



Beyaz Esya Pazar (adet, yillik deg.) Beyaz Esya Pazan (adet)
) Yurt ici Satislar (mn = == Yillik deg. %
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Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve Bltce Baskanligi Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji

O Beyaz esya sektoriinde 2017 yiinda uygulanan OTV tesvikinin destegiyle yillk bazda %14,2 ile cift haneli biiylime kaydeden yurt ici
satis hacmi, 2018 yilinda ise one cekilen talep, kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarn etkisiyle yi1llik bazda %17 dusus gosterdi.

Q 1 Kasim 2018’de baslayan OTV tesvikinin 2018 sonundan Mart/2019 sonuna kadar uzatilmasimn yurt ici talebe olumlu yansimasini
bekliyoruz. Ancak, tesvik nedeniyle one cekilen talebin yilin geri kalaninda zayiflamaya neden olabilecegini, bu nedenle 2019
yilinda beyaz esya yurt ici satis hacminin yillik bazda %16 duslis gosterecegini tahmin ediyoruz.

Vakif Yatinm



Arcelik (HF: 18,90 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

Piyasa degeri (mn TL) 12.177

Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 43 O 2018 yilina iliskin Sirket beklentileri ulasilabilir - Arcelik, 2018

Hisse fiyat1 (TL) 18,02 yilimin Ocak-Eylil doneminde yurt ici talepteki zayifiga karsin, yurt

52 hafta en dusik - en yuksek fiyat (TL) 11,83 -19,71 dis1 operasyonlardaki organik bilyiime ve kur kaynakli olumlu etkiyle

Halka aciktk orant 25,0% yillik bazda %29 ile giiclii ciro bilylimesi kaydetmis; ana pazarlardaki

e 1 2 _ fiyat artislanmin ve hammadde fiyatlarindaki (plastik ve metal)

BIST-100'e gdreceli performans 9’3% 26’0% 8’9% yatay seyrin de etkisiyle FAVOK’U yillk bazda %24 buyumustur.
2 2 . Sirketin 4C18’de azalan kur kaynakli destekleyici etkiye ragmen,

2018 yilinin tamamina iliskin beklentilerini karsilayacagin1 tahmin

Ciro 20.841 27.090 33.126 38.964 ediyoruz.

FAVOK 1.920 2.568 3.118  3.641

Net kar 843 851 989  1.140 O 2019’da i¢ talepte oOngordiigiimiiz daralmadan olumsuz

FAVOK marji (%) 9,2 9,5 9,4 9,3 etkilenecek - Beyaz esya irinlerindeki %6,7’lik OTV’nin 1 Kasim

Net kar marji (%) 4,0 3,1 3,0 2,9 2018’den itibaren gecici siireligine kaldinlmasi uygulamasinin 2018

Nt e 7 (e 4794  8.365 9.393 10.860 sonundan Mart/2019 sonuna kadar uzatilmasinin Sirketin yurt ici

Defter Degerd 6.915 10.802 12.422 14.285 satl.glarlm desteklemesini, ancak one gvekllen ta'lep r?edemyl‘e yilin
Toplam Aktifler 20.436 36.586 42.074 48.385 geri kalaninda zayiflamaya neden olacagim tahmin ediyoruz. lhracat
tarafinda ise, Avrupa’da pazar pay1 kazaniminin devamini

F/K (x) 17,3 14,3 12,3 10,7 . . y . . .
PD/DD (x) 21 11 10 0.9 ?ek{er'ken, G.Afrika ve Pakistan’da zayif seyrin devam edecegini
FD/FAVOK (x) 10,1 8,0 6,9 6,3 ongoruyoruz.

FD/Satslar (x) . ;8 0’07 0,6 O Maliyet tarafi destekleyici, ancak isletme sermayesinde zayiflik
e pha — Sha Gt GhE risk yaratiyor - Hammadde fiyatlarindaki asag yonli seyrin
Temettl verimi 2,8% 3,5% 4,1% 4,7% >

operasyonel karligina olumlu katkida bulunmasin1 bekliyoruz.
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatiim Arastirma & Strateji Ancak OTV tesvikinin, isletme sermayesi ihtiyacinda artisin

devamina neden olacagini tahmin ediyoruz.
Vakif Yatirim




B vestel Elektronik (VESTL)

Vestel - VESTL

Piyasa degeri (mn TL) 1.983
Gunliik ort. islemhacmi (mn TL) 44 Q
Hisse fiyat1 (TL) 5,91
52 hafta en dusuk - en yiksek fiyat (TL) 5,27 - 12,23
Halka acikbk oram 22,0%
Hisse performansi 3,3%  -23,1% -39,7%
BIST-100'e goreceli performans -4,4%  -23,9% -28,4%
Ciro 12.101 14.935 17.964 20.771 a
FAVOK 867 2.116  2.345  2.505
Net kar 55 153 92 106
FAVOK mariji (%) 7,2 14,2 13,1 12,1
Net kar marji (%) 0,5 1,0 0,5 0,5
Net borg¢ / (nakit) 2.508 5.585 6.271 7.251 a
Defter Degeri 2.278 3.593  4.132  4.751
Toplam Aktifler 13.846 23.252 26.740 30.751
F/K (X) 46,1 13,0 21,6 18,7
PD/DD (x) 1,2 0,6 0,5 0,4
FD/FAVOK (x) 5,8 3,6 3,5 3,7 a
FD/Satislar (x) 0,4 0,5 0,5 0,4
Ozsermaye karlhig 2,5% 5,2% 2,4% 2,4%
Temettl verimi 0,0% 0,4% 0,2% 0,3%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Vestel Elektronik (HF: 7,00 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

2019’da ihracat on planda olmaya devam edecek - 2019 yilinda,
beyaz esya segmentinde ic talebin OTV tesvikinden olumlu yonde
etkilenmesini bekliyor, ancak o0One cekilen talebin yiin geri
kalaninda zayifig1 beraberinde getirecegini tahmin ediyoruz. Beyaz
esya ihracatinda ise, yilksek baz etkisine ragmen yeni ODM
anlasmalann  ve kur kaynakli destekleyici etkiyle olumlu
performansin devamini bekliyoruz.

Taksit sayisinda artis TV satislarini destekleyecek - Tiketici
elektronigi  segmentinde, vyurt icinde kredi kartlan ile
gerceklestirilecek fiyati1 3 bin TL’ye kadar olan TV alimlarinda 3 ay
olan taksit simirmin 9 aya cikanlmasinin, Vestel’in 2019 wyil
satislarina olumlu yansimasim bekliyoruz.

Hammadde fiyatlan destekleyici goriiniim sunuyor - Hem beyaz
esya (metal ve plastik) hem de TV tarafinda (panel) hammadde
fiyatlanindaki  disis egiliminin, operasyonel kar marjlarim
destekleyecegini tahmin ediyoruz.

Yiiksek doviz borcu risk yaratiyor - Sirketin 3C18 sonu itibariyle
ihracata iliskin stoklarla diizeltilmis 567 mn $ acik pozisyonu
bulunmakta olup, $/TL’de olasi yiikselisler net kar lizerinde asagi
yonlu risk yaratmaktadir.



_ Cam: Ic piyasadaki dengelenme ortaminda ihracata yonelim siirecek

Soda Kiilii Talep Artis1 Beklentisi (Kiiresel) Soda Kiilii Talep Artis1 Beklentisi (Tiirkiye)
2,30% 5,60%
4,40%
1,40%
Jzonzm ' 2016-2021 2011-2016 ' 2016-2022
Kaynak: Sise Cam, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji Kaynak: Sise Cam, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

O Cam sektorii bircok sektore girdi veriyor - Uriinleriyle otomotiv, insaat, beyaz esya, gida, mesrubat, ilac, kozmetik, turizm gibi
bircok sektore girdi vermektedir. Sektorin en onemli hammaddesi ise soda kuluddr.

QO Soda kiilii fiyatlarinda 2019 yilinda dolar bazinda %8 artis bekliyoruz - Artan talep ve Cin’deki kapasite azalislarina bagli 2019
yilinda dolar bazinda %8 bliyiime beklentimiz siirliyor. Sektoriin diizcam tarafinda, iceride talep daralmalarina bagli olarak ihracat
tarafina agirlik verdigini gorebiliriz. Cam ambalaj tarafi ise gida, icecek ve ecza sektorii gibi daha defansif sektorlere girdi verdigi
icin nispeten daha korunakli gorunmektedir.

Vakif Yatinm



Anadolu Cam - ANACM

Piyasa degeri (mn TL) 2.040
Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) 7
Hisse fiyat1 (TL) 2,72
52 hafta en diisiik - en yiiksek fiyat (TL) 2,46 - 3,64
Halka acikbk oram 20,0%
Hisse performansi 9,2% -9,6% -13,0%
BIST-100'e goreceli performans 1,0% -10,6% 3,3%
Ciro 2.411 3.190 3.910 4.446
FAVOK 542 763 900 1.000
Net kar 181 431 497 620
FAVOK mariji (%) 22,5 23,9 23,0 22,5
Net kar marji (%) 7,5 13,5 12,7 13,9
Net borc¢ / (nakit) 1.219  2.079 2.025 2.077
Defter Degeri 1.892 2.162 2.518 3.014
F/K (x) 10,9 4,7 4,1 3,3
PD/DD (x) 1,0 0,9 0,8 0,7
FD/FAVOK (x) 5,9 5,4 4,5 4,1
FD/Satislar (x) 1,3 1,3 1,0 0,9
Ozsermaye karlibg 9,6% 21,3%  21,2%  22,4%
Temettii verimi 3,1% 2,9% 2,9% 2,9%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Anadolu Cam (HF: 4,29 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

O Gida, icecek ve eczacihik gibi daha defansif sayilabilecek

sektorlere girdi veriyor - Cam ambalaj faaliyet alaninda daha
defansif gordiigiimiiz sektorlere girdi veren sirketin, ekonomide
dengelenme siirecinde, maliyet artislarim1 fiyatlara yansitabilme
gucunu, ic talepteki olasi daralmalan ihracat ile asabilme kabiliyeti
olmasini ve Rusya’da pazar pay1 kazanmasini degerli buluyoruz.

2018-2023 doneminde yurtici cam ambalaj pazarinin ortalama
yillik %4 seviyesinde biiyiimesini bekliyoruz - Yurtici pazarda
onceki yillara kiyasla (son 10 yil ortalama talep bliyimesi %9) daha
yavas bir buyume beklenmesi nedeniyle sirket ihracat pazarlarina
da odaklanmaktadir. Sirketin yurtici cam ambalaj pazarinda gida ve
icecek sektori agirlikl satis portfoyii bulunmaktadir.

Rusya’da pazar kazanimlan siirecek - Anadolu Cam, Tirkiye yani
sira Rusya ve Giurcistan pazarinda da pazar lideri konumundadir.
Rusya’da agirlikli olarak icecek sektoriine satis yapan sirketin,
talebin biiyiimedigi Rusya pazarinda oniimiizdeki yillarda da pazar
pay1 kazanmimlarini siirdiirecegini ongoriiyoruz.

Anadolu Cam icin hedef fiyatimiz 4,29 TL seviyesindedir - Kisa
vadede Endeks Uzeri Getiri performansi sergilemesini bekledigimiz
hissede uzun vadeli onerimiz ise AL olarak yer almaktadir.



Soda Sanayii - SODA

Piyasa degeri (mn TL) 7.250
Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) 39
Hisse fiyat1 (TL) 7,25
52 hafta en dusiik - en yuksek fiyat (TL) 4,13 - 8,1
Halka aciklk oram 39,0%
Hisse performansi -2,0% 11,7% 68,9%
BIST-100'e goreceli performans -9,4% 10,6% 100,5%
Ciro 2.451 3.353  4.442  4.938
FAVOK 616 1.110  1.303 1.442
Net kar 661 1.744 1.810 1.965
FAVOK mariji (%) 25,1 33,1 29,3 29,2
Net kar marj1 (%) 27,0 52,0 40,7 39,8
Net bor¢ / (nakit) -469 -880 -1.198 -1.850
Defter Degeri 3.188  4.899 6.427 7.939
F/K (x) 6,9 4,2 4,0 3,7
PD/DD (x) 1,4 1,5 1,1 0,9
FD/FAVOK (x) 6,6 5,7 4,6 3,7
FD/Satislar (x) 1,6 1,9 1,4 1,1
Ozsermaye karllig 20,7% 43,1% 32,0% 27,4%
Temetty verimi 4,3% 3,1% 3,1% 3,1%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Soda Sanayi (HF: 10,38 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Q Gelirlerinin onemli boliimii yabanci para bazinda - Cam

sektorinin hammaddelerinden olan soda kil Uretimi yam sira
krom kimyasallann konusunda diinyanin onemli ureticilerinden olan
sirketin, satis gelirlerinin %86’s1 yabanci para bazindadir.

ic pazar hassasiyeti diisiik - Gelirlerinin yaklasik %80’ini yurtdisi
satislarindan elde ettigi icin sirketin yurtici pazardaki gelismelere
hassasiyeti dusuktir. Sirket faaliyetlerinden giclu nakit akis
saglamakta, hem operasyonel olarak hem de bilanco pozisyonu
olarak sirket zayif TL’den olumlu etkilenmektedir.

Soda kiilii fiyatlarindaki artis bekliyoruz - 2019 yilinda soda kulu
fiyatlarinda dolar bazinda %8 artis beklemekteyiz. Sirketin agirlikli
olarak € bazli yaptig1 soda kiili satislan cirosunun yaklasik lcte
ikisini olusturmaktadir.

Cam elyaf yatirnnmi marjlan destekleyecek - Alt yapi, yenilenebilir
enerji, insaat ve otomotiv sektorlerinin kullandigi cam elyafa iliskin
olarak 70 bin ton/yil kapasiteli yatinmin 2019 yilindan itibaren
kullamima alacak olmasi, sirketin kar marjlarin1 destekleyecektir.

Hisse icin hedef fiyatimz 10,38 TL seviyesindedir - Sirkete
yonelik pozitif beklentilerimize bagli olarak kisa vadede Endeks
Uzeri Getiri performans1 bekledigimiz Soda icin uzun vadede
onerimiz ise alim yonundedir.



Trakya Cam - TRKCM

Piyasa degeri (mn TL) 4.050
Gunlik ort. islemhacmi (mn TL) 17
Hisse fiyat1 (TL) 3,24
52 hafta en dusuk - en yiksek fiyat (TL) 2,82 - 4,77
Halka acikbik orani 28,0%
Hisse performansi 8,0% -17,3% -24,1%
BIST-100'e goreceli performans -0,1%  -18,2% -9,9%
Ciro 4.331 5.944  6.694  7.603
FAVOK 891 1.145 1.276 1.437
Net kar 616 1.059 990 1.120
FAVOK marji (%) 20,6 19,3 19,1 18,9
Net kar marji (%) 14,2 17,8 14,8 14,7
Net borc¢ / (nakit) 1.201 2.503  2.777  2.747
Defter Degeri 4.010 5.003 5.768  6.659
F/K (x) 8,5 3,8 4,1 3,6
PD/DD (x) 1,3 0,8 0,7 0,6
FD/FAVOK (x) 7,2 5,7 5,4 4,7
FD/Satislar (x) 1,5 1,1 1,0 0,9
Ozsermaye karltig 15,4% 23,5% 18,4% 18,0%
Temettl verimi 2,8% 4,2% 4,2% 4,2%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Trakya Cam (HF: 4,09 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

U4 Tiirkiye ve Avrupa’da lider diizcam iireticisi - Gelirlerinin %64’uni

diizcam satislarindan, %36’sinm ise otocam ve enkapslile camlan
satislarindan elde eden Trakya Cam, yurticinde %69, Avrupa’da ise
%5 pazar payi ile diizcam pazarinda liderdir. Sirket diinyada ise %4
pazar payi ile kapasite bazinda 5. buyuk oyuncudur.

Ekonomideki dengelenme siirecinde karliigin korunmasim
bekliyoruz - Trakya Cam’in yurticinde fiyatlama yetenegini ve
Avrupa tarafinda bilyliyen otomotiv pazarinin varligini, katma
degerli cam satislarinin  artmasimt  ve konsolide gelirlerinin
yarisindan fazlasimin yurtdisi gelirlerinden olusmasin1 begeniyoruz.

italya ve Hindistan satin almalan ihracat gelirlerini desteklemeye
devam edecek - Sirketin italya’da aldig1 ve diger hatla beraber
2019 yili ikinci yansina kadar soguk tamirde olacak olan tesis ile
birlikte hem italya’daki mevcut miisteri pazarina hem de potansiyel
diger Avrupa pazarlarina yonelmeyi planlamaktadir. Diger yandan,
bilyliyen pazarlardan Hindistan’da %50 ortak oldugu HNG’de diger
hisseleri de almasiyla birlikte bunun Trakya Cam’in yurtdisi
gelirlerindeki artis1 desteklemesini bekliyoruz.

Kisa vadede Endekse Paralel Getiri onerimiz bulunmaktadir -
Hisse basi fiyatimz1 4,09 olarak hesapladigimiz Trakya Cam icin,
uzun vadeli onerimiz ise TUT seviyesindedir.



B - o

Sise Cam (HF: 6,35 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

Piyasa degeri (mn TL) 12.938

Glinlik ort. islem hacmi (mn TL) 42 QO Kiiresel Cam sektoriiniin en biiyiik oyuncular arasinda - Sise Cam,
Hisse fiyat1 (TL) 5,75 cam sektoriinin Cam Ambalaj, Diizcam, Kimyasallar ve Cam Ev
52 hafta en dusik - en yiksek fiyat (TL) 3,92-6,3 Esyasi faaliyet alaninda lider sirketleri olan Anadolu Cam, Trakya
Pl fad o Sl Cam, Soda Sanayi ve Pasabahce'yi konsolide etmektedir.

Hisse performans: 9,9%  7,1%  20,0% Q Giiclii nakit akisi, gliclii sermaye ve diisen borcluluk oranlar
BIST-100'e g6receli performans 1,7% 6,06  42,4% hisseyi cazip kiliyor - Ayrica, sirketin yurtici talepte goriilmesi
beklenen durgunlugu, yurtdisi faaliyetlere odaklanarak ve yeni satin
Ciro 11.318 15.440 18.529 20.827 alma firsatlarim  degerlendirerek  firsata  doniistiirebilecegi
FAVOK 2.446  3.338  3.855 4.292 goriisiindeyiz.

Net kar 1.225 2.597 2.681 3.000

O Uluslararas1 gelirler, i¢c piyasadaki olas1 daralmalarda sirkete

FAVOKmarJ',(%) 21,6 21,6 20,8 20,6 avantaj saglhiyor - Sirketin gelirlerinin yaklasik %39’u yurticinden
Net kar marji (%) 10,8 16,8 14,5 14,4 o 3 ) ; o

: elde edilirken geri kalan kisim ihracat ve yurtdisi faaliyetlerden
Net borg / (nakit) SR i AR L) elde edilmektedir. Mevcut durumda sirket gelirlerinin %25’ini
Defter Degeri S DT Avrupa’dan elde etmektedir. Sisecam, ic piyasada olasi
F/K (x) 8,6 5,0 4,8 4,3 daralmalarda ihracat pazarlarina yonelebilmekte, bu da karlilik
PD/DD (x) 1,1 1,0 0,9 0,7 uzerindeki olumsuz etkiyi simirlamaktadir.
FD/FAVOK (x) 5,3 6,8 6,3 6,0
FD/Satislar (x) 1,1 1,5 1,3 1,2 Q Sise Cam icin hedef fiyatimz 6,35 TL seviyesindedir - Kisa vadede
Ozsermaye karltig 12,5%  23,3% 19,6%  18,5% Endekse Paralel Getiri performansi ongordiigiimiiz hisse icin uzun
Temettii verimi 2,7% 2,3% 2,3% 2,3% vadeli onerimiz ise TUT seviyesindedir.

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm



_ Cimento: Sektorde ic talep daralirken, ihracat hacminde biyime gorecegiz

Sektoriin Satis Gelisimi (mn ton) Giliven Endeksleri (2018)
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Kaynak: Akcansa, Vakif Yatirim Arastirma & Strateji Kaynak: TUIK, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Q 2019 yilinda sektorde %16 daralma bekliyoruz - 2018 yilin1 yillik bazda %10 daralma ile 67 mn ton satisla kapamasin bekledigimiz
sektoriin, 2019 yilim ise 56 mn ton seviyelerinde tamamlayacagini ve 2018’e gore %16 daralacagim ongoriiyoruz. 2018 yilinda
yaklasik 14-15 mn ton seviyelerinde ongoriilen ihracat hacminde ise 2019 yilinda %20 biiyiime gérebilecegimizi disiinliyoruz.

O Maliyet artislan fiyatlara yansitilmaya cahisilacak - Ortalama 180 TL/ton seviyesindeki yurt ici ¢cimento fiyatlarinda, ,sirketleri_n
maliyet tarafinda 2018 yilinda gozlenen yiikselisleri yansitma cabalariyla birlikte yukari yonlii bir seyir izlenecegini dngoriiyoruz. I¢
pazardaki daralmay1 asmak icin bircok sirketin ihracata yonelmesi, 40 $/ton seviyelerindeki ihracat fiyatlarinda gerilemeler

ormemizi beraberinde getirebilir.

Vakif Yatinim



_ Akcansa Cimento (AKCNS)

Akcansa Cimento (HF: 9,10 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)
Piyasa degeri (mn TL) 1.512
Glnlik ort. islem hacmi (mn TL) 2 Q ihracat gelirlerinde artis bekliyoruz - 2018 yiimi 1,77 mlr TL ciro
Hisse fiyati (TL) 7,90 ile tamamlamasim bekledigimiz Akcansa’mn, 2019 yilim ise %17
52 hafta en disik - en yiksek fiyat (TL) 6,66 - 10,75 satis geliri bilyiimesiyle 2,06 mlr TL ciro ile tamamlamasini
L G O e Y 1' ongoriiyoruz. Hem ihracat miktarinda yasanmasini bekledigimiz artis
Hisse performans! 10.3% T 25.8% ES%;::Q:E dpeiizrl'((lj:ysce:ketifmde gorecegimiz fiyat artislan, ciro
BIST-100'e goreceli performans 2,1% 0,6% -11,9%
Q Afrika ve ABD yine ana ihra¢ pazarlari konumunda - ihracat
Ciro 1.519  1.765 2.063 2.272 yetenegi bulunan ve 2019 yilinda bunu en iyi sekilde kullanmaya
FAVOK 308 388 429 441 calismasim bekledigimiz Akcansa’nin, Afrika ve ABD’ye olan
Net kar 149 190 193 254 ihracatinda bu yil onemli oranda artis gorebiliriz.
FAVOKmarJ'.(%) 20,3 22,0 20,8 19,4 O Yakit ve enerji maliyetlerinin seyri onemli olacak - 2019 yilinda
Net kar marj1 (%) 9,8 10,8 9,4 11,2 A, . . . .

kur tarafiyla birlikte yakit maliyetleri de yine yakindan izlenmeye
Net bor¢ / (nakit) 333 327 357 301 devam edilecek. Elektrik fiyatlarinin seyri de kar marjlan acisindan
Defter Degeri 1.109° 4.220 1.296° 1.457 yakindan takip edilecek bir diger etken olacaktir.
Toplam Aktifler 1.916 2152 2.327  2.555
F/K (x) 14,0 7,9 7,8 6,0 O Hedef fiyatimizi asag1 yonlii revize ediyoruz - Akcansa icin hedef
PD/DD (x) 1,9 1,2 1,2 1,0 fiyatimizi 10,02 TL seviyesinden 9,10 TL seviyesine revize ediyoruz.
FD/FAVOK (x) 7,8 4,7 4,4 4,1 Sirket icin kisa vadede Endekse Paralel Getiri Onerimizi
FD/Satislar (x) 1,6 1,0 0,9 0,8 surdurirken, uzun vadede AL onerimizi TUT olarak revize ediyoruz.
Ozsermaye karlhig 13,6% 16,3% 15,3% 18,5%
Temetti verimi 10,1%  8,5% 10,8%  11,0%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm
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Cimsa Cimento (HF: 9,03 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

Piyasa degeri (mn TL) 1.050

Glnliik ort. islem hacmi (mn TL) 3 Q ic talepteki yavaslama ihracat ile asilmaya cahsilacak ic piyasa
Hisse fiyati (TL) 7,77 tarafinda sektoérde goriilmesini bekledigimiz daralma déneminde,
52 hafta en disik - en yiksek fiyat (TL) 7,16 -13,74 ihracat kabiliyetiyle Cimsa’nmin da ihracat hacmini nemli oranda
Pl B 9 40,0% artirma cabasi icine girecegini diisiiniiyoruz.

Hisse performans1 7,3%  -42% -43,2% Q 2019 yilinda Cimsa icin %15 satis geliri biiyiimesi ongoriiyoruz -
BIST-100'e goreceli performans 0,7%  -52% -32,6% 2018 yilim 1,76 mlr TL satis geliri ile tamamlamasim bekledigimiz
sirketin, yil icinde sektorde goriilmesini bekledigimiz fiyat artislar
Ciro 1.491  1.760 2.024 2.171 ile birlikte satis gelirlerini 2019 yilinda 2,02 mlr TL seviyesine
FAVOK 384 460 455 489 yukseltmesini bekliyoruz.

Net kar 228 256 268 301

O Net karhhk tarafinda sinirli bir artis gorebiliriz - 2018 yilinda 256

FAVOKmarJ',(%) 22 2051 P2 ) mn TL net kara ulasmasini bekledigimiz Cimsa’nin 2019 yilim ise %5
Net kar marji (%) 15,3 14,5 13,3 13,9 o . > P .. > o vl

gibi sinirli bir net kar bliyimesi ile tamamlayacagin1 ongoriiyoruz.
Net borg¢ / (nakit) 1.172 1.170 1.116 1.274
Defter Degeri 1.422  1.686 2.000 2.120 Q Cimsa icin hedef fiyatimzi asag yonlii revize ediyoruz - Mevcut
Toplam Aktifler 3.242  3.496  3.802  4.221 9,89 TL seviyesindeki hedef fiyatimzi 9,03 TL seviyesine revize
F/K (x) 8,1 4,1 3,9 3,5 ederken, kisa vadede Endekse Paralel Getiri O©nerimizi
PD/DD (x) 1,4 0,6 0,5 0,5 degistirmiyor, Uzun vadede AL oOnerimizi TUT olarak revize
FD/FAVOK (x) 7,9 4,8 4,8 4,8 ediyoruz.
FD/Satslar (x) 2,0 1,3 1,1 1,1
Ozsermaye karltig 17,6% 16,5% 14,6% 14,6%
Temetti verimi 9,4% 6,4% 7,6% 8,9%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm
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Bolu Cimento - BOLUC

Piyasa degeri (mn TL) 491
Gunliik ort. islemhacmi (mn TL) 1
Hisse fiyat1 (TL) 3,43
52 hafta en dusuk - en yiksek fiyat (TL) 3,33-6,17
Halka acikbk oram 26,0%
Hisse performansi 3,0 -21,1% -33,4%
BIST-100'e goreceli performans -4,7% -22,0% -21,0%
Ciro 537 560 602 631
FAVOK 175 157 142 148
Net kar 117 81 69 72
FAVOK marji (%) 32,6 28,0 23,6 23,5
Net kar marji (%) 21,8 14,4 11,5 11,4
Net borg¢ / (nakit) 131 215 187 188
Defter Degeri 448 391 387 338
Toplam Aktifler 777 726 700 687
F/K (x) 6,6 6,1 7,1 6,8
PD/DD (x) 1,7 1,3 1,3 1,5
FD/FAVOK (x) 5,2 4,5 4,8 4,6
FD/Satislar (x) 1,7 1,3 1,1 1,1
Ozsermaye karlhig 26,1% 19,2% 17,8% 19,8%
Temettl verimi 11,3%  21,8%  14,8%  12,7%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Bolu Cimento (HF: 4,30 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

O Yurt ici pazarda beklenen daralmadan negatif etkilenecektir - 10
farkl cesit cimento ve ogitiilmis yiiksek finn ciirufuyla ve 2,5 mn
ton/yil klinker kapasitesiyle faaliyetlerini siirdiiren sirketin, ihracat
kabiliyeti simirlidir. Dolaysiyla da ic pazar bagimliligl, insaat
sektoriinde gozlenen daralmadan sirketin negatif etkilenmesini de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle 2019 yiinda ic pazarda
goriilmesini bekledigimiz %16 seviyesindeki daralmanin sirket gelir
ve karlilig1 iizerinde baski unsuru olacagi gorisiindeyiz.

O 2019 yilinda sirketin cirosunda yillik %7,5 diizeyinde bir biiyiime
ongormekteyiz - Yurt ici pazara odakli olmasina bagl olarak yil
icinde sektorde goriilmesini bekledigimiz fiyat artislarina bagli
olarak sirketin 2019 yiin1 602 mn TL satis geliri ile tamamlayacagin
ongoriyoruz.

O Bolu Cimento icin hedef fiyatimiz1 asag1 yonlii revize ediyoruz -
Sirket icin mevcut 5,78 TL seviyesindeki hedef fiyatimiz1 4,30 TL
seviyesine asagi yonli revize ediyoruz. Kisa vadede Endekse Paralel
Getiri onerimizi degistirmiyor, uzun vadede AL onerimizi TUT olarak
revize ediyoruz.
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Diinya Ham Celik Uretimi (mn ton) Bloomberg Steel Index (2018)
210 -
817 e 0
190 -
627 648 180 -
170 A
160 -
150 A
799 832 659 699 140 -
130 A
T 120 -
2015 2016 2017 9A17 9A18
ECin ®Dinya (Cin Harig)
Kaynak: Kardemir, Vakif Yatirim Arastirma & Strateji Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatinim Arastirma & Strateji

U Dunyanin en bilyiik celik ureticisi ve tuketicisi konumundaki Cin’in buyumesine iliskin endiseler kiresel celik sektoruni direkt
etkilemektedir. Kur ve urin fiyatlarinin seyri ise yerli sirketlerin karlibiklan uzerinde oldukca belirleyici konumdadir.

Q 2018 yiinda iriin fiyatlarinda yasanan gerilemelerin, 2019 yilinda da devam edecegini bekliyoruz. Ticaret savasina iliskin
gelismeler, celik ureticilerinin ihracat kabiliyetleri Uzerinde onemli rol oynayacak en onemli etken konumundadir. Cevher ve
komiir maliyetlerinde ise 2019 yilinda sakin bir seyir bekleniyor. Uretici sirketlerin bu yil ihracat tarafina agirlik verecegini
ongoriyoruz.

Vakif Yatinm y w0



Eregli Demir Gelik - EREGL Eregli Demir Celik (HF: 10,18 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Piyasa degeri (mn TL) 27.615
Glnlik ort. islem hacmi (mn TL) 151 Q ihracat satis gelirlerini destekleyecek - 2018 yilin1 8,3 mn ton satis
Hisse fiyati (TL) 7,89 hacmi ve 26,4 mlr TL satis geliri ile tamamlamasim bekledigimiz
52 hafta en dsik - en yliksek fiyat (TL) 7-12,21 sirketin, 2019 yilinda ise ihracati bir miktar daha artirmasiyla
Halka actklik oram 48,0% birlikte satis gelirlerini %11 artirarak 29 mlr TL satis gelirine
: uey ey Ol ulasacagim 6ngorilyoruz.
Hisse performansi 5,5% -23,4% -15,8%
BIST-100'e goreceli performans -2,4%  -24,2%  0,0% O Kar marjlarinda gerileme gorecegiz - Uriin fiyatlarinda kiiresel
talepte yasanmas1 beklenen diisiise paralel disis egilimi, cevher ve
Ciro 18.644 26.403 29.396 32.362 komur fiyatlarinda ongoriilen stabil hareketlerle, kar marjlarinda
FAVOK 5.383  8.630  6.343  6.969 gerilemelere neden olabilir. Ancak, marjlar acisindan kur
Net kar 3.754 5.490 3.580 3.786 tarafindaki gelismeler de yakindan izlenmeye devam edilecek. 2018
FAVOK marji (%) 289 32,7 216 215 yiim yaklasik 5,5 mir TL net kar ile kapatmasim bekledigimiz
Net kar marji (%) 20,1 20,8 12,2 11,7 Erdemir’in, 2019 yilinda ise 3,6 mlr TL net kar aciklayacagim
Net borc / (nakit) 2.545 2136 -2.534 -2.437 ongdrmekteyiz.
Defter Degeri 19.228 34.725 37.197 37.781 O Giiclii temettii verimi bekliyoruz - Sirketin 2019 yilinda 4,3 mlr TL
TopamiAktifier 28576 209NN 208 [R5 91612 temettii dagitacagim (1,2 TL/hisse) ongorilyoruz. Bu ise hisse basina
F/K(x) 9,3 5,0 7,7 7,3 yaklasik %16 temettu verimine isaret etmektedir.
PD/DD (x) 1,9 0,8 0,7 0,7
FD/FAVOK (x) 6,0 3,0 4,0 3,6 O Hedef fiyatiiiz1 asag yonlii revize ediyoruz - Erdemir icin hisse
FD/Satislar (x) 1,7 1,0 0,9 0,8 bas1 fiyat hedefimizi 11,00 TL seviyesinden 10,18 TL seviyesine
Ozsermaye karhbg: 20,1%  20,3% 10,0% 10,1% revize ederken, kisa vadeli onerimizi Endeks Uzeri Getiri olarak
Temettl verimi 57% 10,6% 15,5% 10,1% devam ettiriyoruz. Uzun vadeli TUT Onerimizi ise AL olarak revize
ediyoruz.

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm



Kardemir (D) - KRDMD

Piyasa degeri (mn TL) 1.857
Gunlik ort. islem hacmi (mn TL) 268
Hisse fiyat1 (TL) 2,38
52 hafta en dusiik - en yuksek fiyat (TL) 2,09 - 5,16
Halka aciklk oram 89,0%

1ay 3ay 1yil
Hisse performansi 8,7% -38,2% -28,1%
BIST-100'e goreceli performans 0,5% -38,8% -14,7%
Ciro 3.973 5.379  6.055 6.878
FAVOK 734 1.779 1.115 1.329
Net kar 252 866 336 454
FAVOK marji (%) 18,5 33,1 18,4 19,3
Net kar marj1 (%) 6,3 16,1 5,6 6,6
Net bor¢ / (nakit) 921 202 253 142
Defter Degeri 2.447  3.443 3.933  4.528
Toplam Aktifler 6.928 8.286 9.818 10.966
F/K (x) 14,5 2,1 5,5 4.1
PD/DD (x) 1,5 0,5 0,5 0,4
FD/FAVOK (x) 6,2 1,2 1,9 1,5
FD/Satislar (x) 1,2 0,4 0,3 0,3
Ozsermaye karhbg; 10,3% 29,4% 9,1% 10,7%
Temettl verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Kardemir (HF: 3,25 TL, KVO: EPG, UVO: AL)

O 2019 yilinda satis gelirlerinde artis, net karlilik da ise gerileme

gorebiliriz - Kardemir’in 2018 yiiinin 5,4 mlr TL net satis gelirine
ulasarak tamamlamasini, 2019 yilinda ise %13’e yakin artisla 6,06
mlr TL’lik satis gelirine ulasilacagin1 ongoriiyoruz. 2018 yilim 866
mn TL net kar ile tamamlamasin1 bekledigimiz sirketin, 2019 yilinda
ise net karinin 336 mn TL’ye gerilemesini bekliyoruz.

FAVOK marjim1 1Y19’da %15 altinda gorebiliriz - Uriin fiyatlarinda
yasanmasint bekledigimiz gerilemeler nedeniyle, 2018 yilinda
%32’ler lzerinde gerceklesmesini bekledigimiz FAVOK marjimn,
2019 yilinin toplaminda %15-20 bandina gerilemesini bekliyoruz.
Ancak, FAVOK marjinda yilin ilk yarisinda %15 seviyesinin de altinda
gerceklesmeler gorebilecegimizi disiiniiyoruz.

Hedef fiyatimiz1 asag yonlii revize ediyoruz - Kardemir icin hisse
bas1 fiyat hedefimizi 5,00 TL seviyesinden 3,25 TL seviyesine, kisa
vadeli 6nerimizi de Endeks Uzeri Getiri’den Endekse Paralel Getiri
olarak revize ediyoruz Uzun vadeli onerimiz ise AL olarak devam
ediyor.



_ Gida Perakendeciligi Sektori

Tiirkiye Enflasyon (12A ort. gore yillik deg.) Perakende Satis Hacim Endeksi
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatinim Arastirma ve Strateji Kaynak: TUIK (Mevsim ve takvim etkilerinden arnndinlmus, Sabit fiyatlarla)

Q 2018 yilinda gida enflasyonunda yasanan yiiksek seyir, organize gida perakendecilerinin ciro ve operasyonel kar marjlarina olumlu
yansimistir. TUIK verilerine gére, 2018 yilinda 12 aylik ortalamalara gore TUFE’de %16,3 (2017: %11,1), gida enflasyonunda ise
%18,2 artis (2017: %12,7) yasanmistir.

Q Ekonominin lizerinde bilyime performansi ve isletme sermayesi fazlasiyla defansif sektorler arasinda yer alan gida perakendeciligi
sektoriinii orta-uzun vadeli bilylime hikayesiyle begenirken, 2019 yilinda enflasyonun personel ve kira maliyetlerinde yaratacagi
yukan yonlii baski ve yillik gida enflasyonu artis hizinda ongordiigiimiiz diisiisle birlikte ciro ve marjlarda normallesme bekliyoruz.

Vakif Yatinm



Bim (BIMAS)

Bim Birlesik Magazalar - BIMAS Bim (HF: 98,20 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)
Piyasa degeri (mn TL) 28.356
Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 87 Q Giiclii finansal yap1 ve biiyiime potansiyeli - Bim’i, diizenli nakit
Hisse fiyat1 (TL) 93,40 akisi, borgsuz ve kur & faiz riskine kars1 direncli bilanco yapisiyla
52 hafta en dusik - en yuksek fiyat (TL) 63,06 - 93,4 begeniyor, oniimiizdeki donemde sektdriin {izerindeki biiyiime
Halka aciktk orant 60,0% performansini siirdiirmesini bekliyoruz.
1ay 3ay 1yl

Hisse performans1 6,9% 19,7%  24,1% Q FILE’nin biiyiime hikayesine destekleyici etkisi - Sirketin, daha
BIST-100'e goreceli performans 1% 18,5%  47,3% genis satis alaninda daha fazla stok kalemi ile Bim magazalarindan
aynsmakla birlikte, indirimli satis stratejisi ile diger zincir
Ciro 24.779 32.003 37.735 45.233 supermarketlerden de farklilasan “FILE” formatinin, indirimli
FAVOK 1.296 1.824 1.882  2.298 segmentte yasanan yogun rekabet ortaminda Sirkete onemli bir
Net kar 863 1.207 1.292 1.592 bliyiime yolu actigina inaniyoruz.
:l':\t/?(:r":‘;'j](f’%) g’g 2’; 2’2 g’; d 2019 wyilinda mfrjlar normallesecek - 2018 yllmvda gida

’ ’ ’ ’ enflasyonundaki yiksek seyrin olumlu katkida bulundugu Sirket
Net borg / (nakit) 980 955 975 -1.440 operasyonel karliligi acisindan 2019 yilinda ise, gida enflasyonunda
Defter Deg?” 2.958  3.575  4.182  4.930 ongordiigimiiz  yavaslamayla  birlikte  personel ve kira
eIk HECZCR 2N e 20 maliyetlerindeki artisin  etkisiyle normallesme yasanmasini
F/K (x) 27,5 23,5 21,9 17,8 bekliyoruz. Bu dogrultuda, Sirketin 2019 yilinda ciro, FAVOK ve net
PD/DD (x) 8,0 7,9 6,8 5,8 karda sirasiyla yillik bazda %18 (2018T: +%29), %3 (2018T: +%41) ve
FD/FAVOK (x) 17,5 150 145 11,7 %7 (2018T: +%40) artis beklerken, FAVOK marjinin %5’e (2018T: y/y
FD/Satslar (x) 0,9 0,9 0,7 0,6 +0,5 yp ile %5,7) gerileyecegini dngoriiyoruz.
Ozsermaye karllig 29,2% 37,0% 33,3% 34,9%
Temettl verimi 2,3% 2,2% 2,4% 3,0%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm
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Migros (HF: 32,10 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 2.736

Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) 20 Q Kipa ile artan sinerji - Migros, Mart/2017’de Kipa’yr satin alarak
Hisse fiyati (TL) } . 15,11 pazardaki konumunu giiclendirmistir. Kipa ile yasal birlesme
52 hafta en dusik - en yuksek fiyat (TL) 13,01 27,91 siirecini Eyliil/2018’de tamamlayan Sirketin, artan sinerjinin de
Halka aciktk orant S0 destegiyle operasyonel verimlilikte iyilesme kaydetmeye devam
etmesini bekliyoruz. Sirketin, 2019 yilinda kira ve personel
Hisse performansi 3,2% -3,8% -43,8%

maliyetlerindeki artisin operasyonel karliigi iizerinde baski

BIST-100'e goreceli performans sh 3R TAIT83,3% olusturmasim, ancak bu baskinin Kipa magazalarindaki optimizasyon
surecinin katkisiyla sinirli kalmasim bekliyoruz.

Ciro 15.344 18.775 21.892 24.728

FAVOK 798  1.049 1.183  1.370 O Gayrimenkul portfoyiinde olas1 satislar onemli bir katalist
Net kar 513 -801 7 268 olacaktir - Sirketin, bor¢lulugu azaltma hedefi dogrultusunda Kipa
FAVOK marji (%) 5,2 5,6 5,4 5,5 satin almasiyla elde ettigi gayrimenkul portfoylinde onumduizdeki
Net kar marji (%) 3,3 a.d. 0,0 1,1 donemde gerceklestirecegi olasi satislar, hisse fiyat1 Uzerinde
Nt bore § (L 2295  3.329 3281  3.143 olumlu etkide bulu.pg!al!]r. Haziran/2018 sonu 1F1bar1yle Kipa’nin
Defter Degeri 1.527 611 619 887 gay'rlmgnkul' portfoyunin net defter degeri 1,6 mlr TL
Toplam Aktifler 10.303 10.779 11.287 12.098 seviyesindedir.

F/K (x) 9,6 a.d. 3648 10,2 Q Yiiksek € cinsi borgluluk karhihgi baskiliyor - Sirketin, € cinsi
PD/DD (x) 3,3 4,5 4,4 3,1 yiksek finansal borclan, operasyonel Kkarlilkta bekledigimiz
FD/FAVOK (x) 9,0 5,8 3,1 4,3 iyilesmenin tam olarak net kira yansimasi iizerinde risk olusturmaya
PRl Al L L3 L3 2 devam etmektedir. Sirketin 3C18 sonu itibariyle 5,2 mlr TL
e e seviyesinde olan toplam finansal borcunun %83 ile agirlkli kismi €
Temetti verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

cinsi borclardan (615 mn €) olusmakta olup, bu borcun %89 ile
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji agirlikli kismi uzun vadelidir.

Vakif Yatinm



Bizim Toptan (HF: 9,00 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 370

Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 2 QO Satis stratejindeki degisim meyvelerini vermeye basladi - Bizim
Hisse fiyati my } . 6,16 Toptan’i, i) cok kanalli satis stratejisinin destegiyle artan miisteri
52 hafta en diisik - en yliksek fiyat (TL) 5-8,81 sayis1 ve riski dagitan is modeli, ii) karli segmentler lehine iyilesen
Halka acikbk oram 46,0%

misteri ve urlin cesitliligi, iii) is ortakligi mal tedarik sisteminin

: ey oay vl (SEC marketler) konsolide finansallara artan katkisi ve iv) kur
Hisse performansi 3,9% 11,08 -19,6% riskine kars direncli mali yapisi ile begeniyoruz.

BIST-100'e goreceli performans -12,6%  -11,9% -4,6%
Q is ortakh mal tedarik sisteminin artan katkisi - Sirketin, market
Ciro 2.896 3.692 4.129 4.507 kanalindaki penetrasyonunu artirmak amaciyla 2014 yilinda 196
FAVOK 42 133 125 138 magaza ile basladigr is ortakligi mal tedarik sistemi olan SEC
Net kar -30 19 13 22 marketler, 9A18 sonu itibariyle 479 magazaya ulasmistir. Sistemin
FAVOK marji (%) 1,4 3,6 3,0 3,1 yarattig1 satis gelirinin toplam ciro icerisindeki payr 2015 yilinda
Net kar marji (%) ad 0,5 0,3 0,5 %4,7 iken, 2017 yiinda %6,3’e ve 9A18’de de %7,3’e yukselmistir.
Nt e 7 (e 202 254 210 71 Slvs.t(.am'e' d.z?hll” olan market sayisimin - ve teEiarlk orammn artis
Deiterjieasn 106 113 121 134 egilimini surdurerek, gerek ciro gerekse de karliik gostergelerine
Toplam Aktifler 709 810 861 877 olumlu katkisinin devamini bekliyoruz.

F/K (x) -15,2 19,5 29,1 17,1 O 2019’da operasyonel kar marjlarn normallesecek - 9A18’de yiiksek
PD/DD (x) 4,4 3,3 3,1 2,8 enflasyon, misteri kazamimi (y/y +%33) ve karli segmentler lehine
FD/FAVOK (x) 6,2 0,9 1,3 1,4 gelisen miisteri ve uriin cesitliliginin destegiyle ciro, operasyonel
FD/Satslar (x) 0,1 0,0 0,0 0,0 karlilik ve net kar gostergelerinde giicli biiylime kaydeden Sirketin,
e s v AR A5 2019 yilinda ise yilksek baz etkisine ek olarak yillik enflasyonda
Temettl verimi 0,0% 1,7% 1,4% 2,3%

ongordugiimiiz yavaslama ve personel ve kira maliyetlerindeki
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatiim Arastirma & Strateji artisin  etkisiyle operasyonel kar marjlarinda normallesme

Vakif Yatinm éngbriiyoruz.



_ GYO: Konut sektoru stok eritmeye odaklanacak

Konut Satislar1 (adet) ve Yabanci Pay1 (%) Konut Kredi Faiz Oranlar ve Ipotekli Konut Satis Orani (%)
Son 1 Yillik Konut Satislan = = = Yabancilarin Pay1 (%) ipotekli Satis Oram Konut Kredisi Faiz Oran1 (Sag Eksen)
1.600.000 3,50% 45,0% 35,0%
1.400.000 3,00% 40,0% 30,0%
’ 35,0%
1.200.000 ’ 2.50% 25,0%
/ ! 30,0%
1.000.000 /
V) 2,00% 25,0% 20,0%
800.000 ——————mTTTSG - 20,0%
os===" o 1,50% ,
600.000 e SSeea--7 15,0%
- 15,0%
400.000 1,00% 10,0%
. 0,50% 10.0%
200.000 ,50% 5,0% 5,0%
0,00% 0,0% 0,0%
833882783382 055382083382083382% NI 88203I88ATYILB2TIIZB2VSILGS
PIFIIIFLLhbLALLb oSO RN dddhdd AIIIIIFIvvLLBBnOSoLddR Rl ddddd
QRRRRRR]RARIRARRAIRRAIRIRIRRIRIRRKRRRRKRRR SRRRAIRRARAIRARIR’IRRIRIRIRIR’IRRRRIRRRRR
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

0 2019’da yeni konut arz1 beklemiyoruz - Borclanma maliyetlerinin oldukca yiikseldigi ve talebin zayifladigi bu donemde proje
ertelemelerinin devam edecegini disiiniiyoruz. 2019 yilinda konut tarafinda yatirim istahinin azalmasi sonucunda yeni arzin
olmayacagini ve stok eritmeye odaklanilacagim disiiniiyoruz.

O Kampanyalar sektor icin olumlu - 2018 yilinin son ceyreginde 6zellikle kamu bankalari onciiligiinde acgiklanan %0,98 faiz orani ile
baslatilan kampanyalar talep tarafinda bir miktar iyilesme getirebilecegini diisiiniiyoruz. Ek olarak 2019 yili genelinde gerilemesi
ongoriilen enflasyonla birlikte faiz oranlarinda dusiis yasanmasinin, konut sektoriine hareketlilik getirebilecegini degerlendiriyoruz.

O Yabanca ilgisi devam edecek - 2018’de yabancilara konut satisi yillik bazda %78,4 artti. Vatandaslik kanununda yapilan degisikligin
ardindan 2018’de yabanciya satisin toplam icerisindeki payr %3’e cikti. 2019’da da Turkiye’deki gayrimenkullere yabanci ilgisinin
devam etmesini bekliyoruz.

Vakif Yatinm



Y itk Konut GYO (EKGYO)

Emlak Konut GYO (HF: 2,87 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 5.776

Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) 52 O GPM onemli kar potansiyeli sunuyor - Gelir Paylasim (GPM),

Hisse fiyati (TL) 1,52 Anahtar Teslim ve Proje Yonetim olmak uzere farkli sekillerde nakit

52 hafta en dsik - en yiksek fiyat (TL) 1,41-2,54 akis1 saglayabilen Sirket’in oOzellikle GPM ile onemli bir kar

Halka ac1klik oran 51,0% potansiyeline sahip oldugunu disiiniiyoruz. Sirket’in 2019-2023
: lay 3ay 1yl donemi icin 14,1 mlr TL sirket pay1 geliri ve 7,0 mlr TL toplam kar

AR Tl 075 ’16’5;% 28,00 ihalelerle garanti edilmis durumdadir. 2019 yilinda tamamlanmasi

el ROicle SiesSIECHCIIEIE 8,1%  A7.3% -27,2% beklenen projelerden 3,5 mlr TL gelir ve 1,85 mlr TL karin sirketin

gelir tablosuna yansimasi beklenmektedir.

Ciro 3.901 4.246  3.527  4.737

FAVOK 1.861 1.744 1.844 2.633 O Arnavutkoy arsalarn bu yil ihale edilecek - Bolgede yer alan arsa

Net kar 1.75%6 1.519  1.663  2.387 stoku sayesinde Kanal istanbul ve 3. Havalimam projesine yonelik

FAVOK marj1 (%) 47,7 411 52.3 55 6 ggli§me_lerin de his_seyi olymlu etkileyec.e.éil g6rU§Qndeyiz. 2C18’c!e

Net kar marji (%) 45,0 35,8 47,2 50,4 Sirket, Istanbul yeni havaliman personeli icin 15 bin konutluk proje

) calismalart  kapsaminda, Arnavutkoy, Dursunkoy’de bulunan

g::tzcr’rge;é:?k]t) ' ;:Z;g 1;:?32 13:323 1;:‘2:‘? arsasinin _%50 hjssesini THY’ye satmisti. Arnavutkdy arsalarinin

Toplam Aktifler 20.624 21.403 21.946 23.520 ihalelerinin 2¢19°de yapilmasi planlanyor.

F/K (x) 6.1 3.8 3,5 2.4 U Yabanci payini arttirmayr hedefliyor - 2019vy1l1.nda qula§1k 85? bin

PD/DD (x) 0,9 0,5 0,5 0,5 m2 toplam satis alam ve 7,3 mlr TL satis degeri tahmin eden sirket

FD/FAVOK (x) 6,5 4,4 4,1 2,7 ayni donem igin 1,2 mlr TL net kar ongormektedir. Sirket 2019

FD/Satislar (x) 3,1 1,8 2,2 1,5 yiinda kira gelirlerini ve toplam satis icerisindeki yabanci payim

Ozsermaye karltig 14,1% 13,2% 15,5%  20,6% arttirmay1 hedeflemektedir.

Temettd verimi 0,0k 10,8% 11,8% 11,9% Q Onerimizi koruyoruz - Sirket icin 3,34 TL olan hedef fiyatimzi 2,87

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji TL’ye revize ederken, uzun vadede onerimizi ‘AL’ olarak koruyoruz.

Vakif Yatinm



B oo 5o

Is GYO (HF: 1,06 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)
Piyasa degeri (mn TL) 978
Glinluk ort. islem hacmi (mn TL) 7 O Karma portfoy yapisi - Cesitlendirilmis portfoy yapisi benzerlerine
Hisse fiyati (TL) 1,02 gore daha avantajli buldugumuz is GYO’nun 3C sonu itibariyle net
52 hafta en duisuk - en yiksek fiyat (TL) 0,86 - 1,31 aktif deéeri 3,3 mlr TL diizeyindedir.
Halka acikbk orani 48,0%
Q Kule 3’te doluluk oram artabilir - Sirket’in ofis yatinmlarindan
Hisse performans: 1,0 14,6% -19,0% Kule 3’te doluluk oran1 %36 diizeyinde olup, Kule 3 icin 2019’da
BIST-100'e gdreceli performans -6,6%  13,4%  -3,9% olas1 kiralama anlasmalar sirket hisseleri icin katalizor olabilir. Bu
yil Kule 3’te doluluk oranimin %50 diizeyine ulasmasini bekliyoruz.
Ciro 440 1.070 552 602 2019 yiinda Sirket’in Manzara Adalar ve %98 satis oranina sahip olan
FAVOK 144 231 241 267 Topkap1 projelerinden elde edilen gelirlerin gelir tablosuna olumlu
Net kar 180 232 304 342 etkisinin gorilecegini bekliyoruz.
FAVOK”B”',(%) 32,7 21,6 43,6 44,4 QO Tuzla projesi ertelendi - is GYO, gelistirmeyi planladigi Tuzla
Net kar marji (%) 40,9 21,7 55,1 56,8 ... > ?

Konut Projesini, uygun vyatinm kosullann olusuncaya kadar
Net borc / (nakit) 1.103 1117 1.339 936 erteledigini aciklamisti. Tahmini maliyeti 691 mn TL olarak
Defter Degeri 3.281  3.242 4207  4.053 hesaplanan projenin ertelenmesini orta vadede Sirket’in yiiksek
Lol s ey SR seyreden net borc pozisyonu acisindan olumlu olarak
F/K (x) 6,9 4,2 32 2,9 degerlendiriyoruz.
PD/DD (x) 0,4 0,3 0,2 0,2
FD/FAVOK (x) 16,3 9,1 9,6 7,2 Q Karhhk iyilesebilir - 2019 yilinda faiz oranlarindaki olas1 asagi yonlii
FD/Satislar (x) 5,3 2,0 4,2 3,2 seyrin borclanma maliyetleri agisindan Sirket’in karliigin1 olumlu
Ozsermaye karlbg 5,5% 7,1% 8,2% 8,3% yonde etkileyebilecegini distiniiyoruz.
Temettii verimi 5,0% 0,0% 7,4% 7,5%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm



B orntar 6Y0 (TRGYO)

Torunlar GYO (HF: 2,35 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 1.720

Glnliik ort. islem hacmi (mn TL) 1 Q Kur fark gideri net karn olumsuz etkiledi - Torunlar GYO icin 2018
Hisse fiyati (TL) i . 1,72 yil sonu 1,9 mlr TL net satis ve 1,0 mlr TL FAVOK tahminimiz
52 hafta en dusik - en yuksek fiyat (TL) 1,49-3,34 bulunmaktadir. 3C18’de kaydedilen kur farki giderinin son ceyrekte
Halka acikbk oram 21,0%

bir miktar telafi edilmesi sonucunda sirketin yil sonunda 182 mn TL

1ay 3ay 1yl M P
Hisse per formanst N Y a—Ty net zarar ac¢iklayacagim ongoriyoruz.
BIST-100'e goreceli performans 6,1%  5,1% -37,0% O Projelere yabana ilgisi siirecek - Yabanci ilgisinin devam etmesi
Torun Center gibi projelerin satislanini  destekleyebilecegini
Ciro 780 1.912  1.657 1.662 dusunuyoruz. Turist sayisindaki olumlu gelismelerin Sirket’in AVM
FAVOK 454 1.009 920 979 yatinmlarinda ziyaretci sayisina katkida bulunmaya devam
Net kar 455 -182 973  1.071 edecegini degerlendiriyoruz. Ozellikle Mall of Antalya ve Mall of
FAVOK marji (%) 58,2 52,8 55,5 58,9 istanbul bundan faydalanabilecek yatinmlar arasinda.
Net kar marjt (%) 28,3 a.d. 58,7 64,4 O Pasabahce projesi katalizor ancak - Zayif yatinm istah1 nedeniyle
Net bor¢ / (nakit) 3.004  4.395 2340  1.469 ruhsat1 alinan Pasabahce projesinin tahmini bitis tarihinin (2020) bir
Defter Degeri 6.379  6.098  6.995 7.901 miktar otelenebilecegini dusiniyoruz. Sirket’in 2019 yilinda yatinm
Toplam Aktifler 11.336 12.387 11.170 11.401 harcamalarinda azalma bekliyoruz.
F/K (x) 7,3 a.d. 1,8 1,6
PD/DD (x) 0,5 0,3 0,2 0,2 4 2019’da 973 mn TL net kar bekliyoruz - Sirket’in 2019 yilinda 1,65
FD/FAVOK (x) 14,0 6,1 4,4 3,3 mlr TL net satis geliri, 973 mn TL net kar elde etmesini
FD/Satislar (x) 8,1 3,2 2,5 1,9 ongoruyoruz. 2019 yilinda kira gelirlerinin yan1 sira 5. Levent ve
Ozsermaye karlbg 7,1% a.d. 14,9%  14,4% Torun Center projelerinden satis geliri kaydetmesini bekliyoruz.
Temettl verimi 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm
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Yabanci Turist Sayisi Tiirkiye Geneli Yolcu Trafigi
50 e Yabanci Turist Sayist (mn) = = Yillik deg. 40,0% 250 e Tiirkiye Geneli Yolcu Trafigi (mn) == == Yillik deg. 18,0%
N
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Kaynak: Kiltlir ve Turizm Bakanligi, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Kaynak: DHMI, Vakif Yatinim Arastirma ve Strateji

Q Turkiye havacilik sektoriinde olumsuz gecen 2016 yili sonrasinda 2017 yilinda baslayan toparlanma 2018 yilinda ivmelenerek devam
etmistir. Tirkiye’yi ziyaret eden yabanci ziyaretci sayisi Avrupa ve Rusya kaynakli giiclii talebin destegiyle Ocak-Kasim 2018
doneminde yillik bazda yaklasik %22 artis gostermistir.

Q 2018 yiinda 39,6 mn ile (y/y +%22) rekor seviyeye ulasmasini bekledigimiz yabanci turist sayisinin, 2019 yilinda yillik bazda %11
artisla 44 mn ile yeni rekor seviyeye ulasacagini; turizm sektoriindeki olumlu seyrin destegiyle Tirkiye geneli toplam yolcu
trafiginin 2019 yilinda yillik bazda yaklasik %6 artis (dis hat +%10,4, ic hat +%2,8) gosterecegini tahmin ediyoruz.

[ Vakaf Yatinim



B - ¢

Pegasus Hava Tasimacitigi - PGSUS Pegasus (HF: 33,40 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Piyasa degeri (mn TL) 2.500
Giinluk ort. islem hacmi (mn TL) 39 O 3C programi operasyonel karliligi desteklemeye devam edecek -
Hisse fiyat1 (TL) 24,44 PGS’nin, “3C program1” kapsaminda birim giderler, nakit yonetimi
52 hafta en diisik - en yliksek fiyat (TL) 20,04 - 37,34 ve kapasiteyi iyilestirme odakli aldig1 aksiyonlarin ve yan gelirlerin
Halka agiklik oram 36,0% payinda yasanan artisin, operasyonel karliligini desteklemeye
: letr  dey gl devam edecegini tahmin ediyoruz.
Hisse performansi 9,4% 7,2% -27,7%
BIST-100'e goreceli performans 1,2%  6,1% -14,2% Q Tek tip filoya doniisiim operasyonel verimliligi destekleyecek -
Oniimiizdeki donemde filosunu tamamen Airbus’a donistiirmeyi
Ciro 5349 8189 9.695 12.290 hedefleyen Sirketin, tek tip ucak filosuna donusim ile operasyonel
FAVOK 735 1.048  1.247 1.576 verimlilikte iyilesme kaydetmesini bekliyoruz. Bu noktada en onemli
Net kar 502 473 410 595 katkinin ise bu yildan itibaren filoya dahil olmaya baslayacak
FAVOK marji (%) 13,7 12,8 12,9 12,8 A321neo tipi ucaklarla saglanacagin disiiniiyoruz.
Net kar marji (+) 9,4 2,8 4,2 4,8 O Sabiha Gokcen Havalimani’nin artan cazibesinden olumlu
Net borg / (nakit) 1.620  3.298  3.830 5.058 etkilenecek - Sehir merkezine yakinligi nedeniyle Sabiha Gokcen
Defter Degeri 2.485  3.619  4.538  5.481 Havalimani’nin  oniimiizdeki donemde artmasim1  bekledigimiz
Toplam Aktifier 8.088 13.276 16.568 19.653 cazibesinin PGS’ye olumlu katkida bulunacagim tahmin ediyoruz.
F/K (x) 6,9 5,3 6,1 4,2 .
PD/DD (x) 1,4 0,7 0,6 0,5 Q I¢ talep hassasiyeti yiiksek - Sirketin, ic talebe olan yiiksek
FD/FAVOK (x) 6,9 5,5 5,1 4,8 hassasiyeti faaliyetlerine yonelik onemli bir risk unsurudur. PGS’nin
FD/Satislar (x) 0,9 0,7 0,7 0,6 2018 yii Ocak-Eylul donemi verilerine gore, ic hat tarifeli gelirlerin
Ozsermaye karlbg 20,0% 15,5% 10,1%  11,9% toplam net satis gelirleri icindeki pay1 yaklasik %23 seviyesindedir.
Temettl verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm



Y AV Havalimanlan Holding (TAVHL)

Tav Havalimanlari - TAVHL TAV Havalimanlan (HF: 38,00 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Piyasa degeri (mn TL) 9.024
Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 42 Q Turizmdeki olumlu seyirden beslenmeye devam edecek - TAV
Hisse fiyati (TL) 24,84 Havalimanlan Holding’in, Turkiye’nin en onemli turizm bolgelerinde
52 hafta en dusik - en yiksek fiyat (TL) 20,16 - 32,96 islettigi havalimanlan ile turizm sektérinde giiclenerek siirmesini
Haka aciktik oran 40,0% bekledigimiz biiyiimeden fayda saglamaya devam edecegini
: lay ey il ongorilyoruz.
Hisse performansi 11,6% -12,8% 14,9%
BIST-100'e goreceli performans 3,2%  -13,7%  36,4% QO Gelisen pazarlara odakl biiyiime stratejisi - Tirkiye’nin yam sira,
Gircistan, Makedonya, S.Arabistan ve Tunus gibi gelisen pazarlan
Ciro 4.662  6.692 4.794  4.945 kapsayan havalimani portfoyunun, Sirketin orta-uzun vadeli organik
FAVOK 2.092 3.338  1.999  1.896 biliyime hikayesinin en onemli unsuru olacagim disiiniiyoruz.
Net kar 719 1.333 396 242 Sirketin, havaliman isletmeciligi ve hizmet sirketlerini kapsayan
FAVOK marji (%) 449 499 41,7 383 entegre is modelinin yardimiyla, havacibk sektorinin tim
Net kar marji (%) 15,4 19,9 8,3 4,9 segmentleri itibariyle sundugu biiyime firsatlarindan azami odlciide
Net borc / (nakit) 2.647 4079 4308 4.830 fayda saglayacagim tahmin ediyoruz.
Defter Degeri 4.016  6.039  7.216  7.960 Q Doviz bazh is modeli - Ddviz bazli is modeli sayesinde Sirket
Toplam Aktifler Losor 20 0le Aol Liins operasyonel performansi, TL’nin yabanci para birimlerine karsi
F/K (x) 11,4 6,8 22,8 37,2 deger kaybettigi donemlerde olumlu etkilenmekte olup, bu
PD/DD (x) 2,0 1,5 1,3 1,1 destekleyici etkinin 2019 yiinda da devamini bekliyoruz. 3 Mart
FD/FAVOK (x) 4,0 3,9 6,7 7,3 2019’dan itibaren ticari yolcu trafigine kapatilacak olan Atatiirk
FD/Satislar (x) 2,3 2,0 2,8 2,8 Havalimani’ndaki imtiyaz hakkinin sona erecegi 2 Ocak 2021
e loseha — doptha Gba e tarihine kadar olan siire icin Sirkete ©6denecek tazminatin
Temettl verimi 3,8% 7,4% 2,2% 1,3% g y

netlesmesi ile hisse Uzerindeki baskinin ortadan kalkarak daha
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji saglikli fiyat hareketlerinin olusacagin dusiinliyoruz.

Vakif Yatinm



_ Turk Hava Yollar (THYAO)

LS [ VY@= O Tiirk Hava Yollan (HF: 25,40 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Piyasa degeri (mn TL) 19.927
Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 783 Q Istanbul Havalimani’na tasinma 3 Mart 2019’da tamamlanacak -
Hisse fiyati (TL) } . 14,44 THY’nin, yeni merkez Ussii olacak ve tamamlandiginda diinyanin en
52 hafta en diisiik - en yiiksek fiyat (TL) 12,52-19,77 onemli havacilik merkezlerinden biri olacagina inandigimz Istanbul
Pl B 9 50,0% Havalimani’na tasinmasi 3 Mart 2019’da tamamlanacak. Istanbul
: ey der Havalimani’min THY’nin i) karli destinasyonlarda yeni slot hakk elde
Hisse performansi -6,3%  -12,7% -6,0% . . - . . .
- i edebilmesine, ii) daha fazla trafik aksina ucus planlayabilmesine,
BIST-100'e goreceli performans -13,3%  -13,6%  11,6% . sl slars
iii) yabanci havayolu sirketleri ile ikili anlasmalar yoluyla dis hatta
mn TL 2017 2018 T 2019T 2020 T daha rekabetci hale gelebilmesine, iv) kargo kapasitesini artirarak
Ciro. 39.982 62212 85.021  96.791 bu pazardaki bilylime potansiyelinden faydalanabilmesine ve v)
e 6.787 11.109 15.057 16.713 hizmet kalitesini iyilestirmesine imkan saglayacagim tahmin
Net kar 814  4.559  5.491  4.669 ediyoruz.
FAVOK marji (%) 17,0 17,9 17,7 17,3 .
Net kar marji (%) 2,0 7,3 6,5 4,8 4 Tasinmanin sorunsuz tamamlanmasiyla his§e tizerindeki baskinin
Nt bore § (L 27.066 41.744 58.898 72.069 ortadan kalkmasini bekliyoruz - THY’nin Istanbul Havalimani’na

Defter Degerd 20171 34.634 49.452 57.204 fc.aglqmaSI sirasinda yasanabilecek olas1 aksakliklar nedemyle h?sse
Toplam Aktifler 68.647 116.805 158.375 182.951 uzerinde olusan baskinin, tasinmamn sorunsuz bir sekilde
tamamlanmasiyla ortadan kalkmasini bekliyoruz.

F/K (x) 33,9 4,4 3,6 43

PD/DD (x) 1,1 0,6 0,4 0,3 Q iyilesen yolcu kompozisyonu, operasyonel karliigim olumlu
FD/FAVOK (x) 7,3 5,6 5,2 5,5 yonde etkilemeye devam edecek - Sirketin, 2018 yilinda
FD/Satslar (x) Iz 150 o L belirginlesen yolcu kompozisyonundaki iyilesmenin, aktif kapasite
e B I ve maliyet yonetimi ile akaryakit fiyatlanindaki diisiik seyrin
Temettl verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% >

destegiyle operasyonel karliigint olumlu yonde etkilemesini
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji bekliyoruz.

Vakif Yatinm



Koc Holding (HF: 19,30 TL, KVO: EPG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 41.132

Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) 55 O Dengeli portfoy yapisi - Ko¢ Holding’in dengeli portfoy yapisi
Hisse fiyat1 (TL) 16,22 sektorlere bagimlilig1 azaltirken, toplam gelirler icerisinde ihracatin
52 hafta en dusik - en yuksek fiyat (TL) 12,59 - 18,53 payinin ve doévize endeksli gelirlerinin (~-%55) yiiksek olmasi ve
Halka ac1ktk oran AL istiraklerinin bilancolarinda ddviz riskinin olmamasi, finansallarda

: ey oay vl dalgalanmalar azaltarak siirdiiriilebilir karliligi desteklemektedir.
Hisse performansi 13,3% -0,8% -10,9%
BIST-100'e gdreceli performans 4,8%  -1,8%  5,8% O Net nakit pozisyonu - Ko¢c Holding’in 2018 3C itibariyle solo 330
mn $ net nakit pozisyonu ve artan temetti gelirleri sayesinde cazip
Ciro 98.273 135.092 163.168 167.791 satin-alma firsatlarim degerlendirebilecegini veya temettii dagitma
FAVOK 9.046 10.573 12.048 13.276 oranini artirabilecegini diisiiniiyoruz. Holding’in 2019 yilinda 1,0 mlr
Net kar 4.909 5.817  6.705  7.506 seviyesinde temettli dagitacagim (%2,7 temettli verimi) tahmin
FAVOK marji (%) 9,2 7,8 7,4 7,9 ediyoruz.
Net kar marjt (%) 2,0 4.3 4.1 4.5 O Temettii gelirleri artacak - Son 5 yilda 35 mlr TL'nin Uzerinde
Net bor¢ / (nakit) 15.530  11.607 14.349  11.071 ozellikle enerji ve otomotiv tarafinda agirlkli olmak lizere grup
Defter Degeri 42.931  47.287 52,424 58.114 sirketlerindeki yatinm dénemlerinin tamamlanmasinin ardindan
eIk Lodtions HAS0N) AT {158k Holding’in elde ettigi temettii gelirlerinin 2019’da 2,7 mlr TL,
F/K (x) 9,5 7,1 6,1 5,5 2020°de ise 3,1 mlr TL diizeyinden gerceklesmesini bekliyoruz.
PD/DD (x) 1,6 0,9 0,8 0,7

FD/FAVOK (x) 6,9 5,0 4,6 3,9 O EYAS sermaye azaltimi nakit girisi saglayacak - 1C’de Yapi1 Kredi
FD/Satislar (x) 0,6 0,4 0,3 0,3 Bankasi’nin AT1 ihraci nedeniyle yaklasik 200 mn $’Uk nakit ¢ikisi
Ozsermaye karltig 16,4%  12,9% 13,4%  13,6% gerceklesecegini ancak Enerji Yatirnmlar A.S.’nin (EYAS) planlanan
Temettd verimi 2,0%  2,5%  2,7%  2,9% sermaye azaltimi Holding’e vyaklastk 770 mn TL nakit girisi

saglayacagini ve AT1 ihracindan kaynaklanan nakit cikisinin etkisini

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirnm Arastirma & Strateji o U,
sinirlayacagin dusuinuyoruz.

Vakif Yatinm



_ Sabanci Holding (SAHOL)

Sabanci Holding (HF: 10,30 TL, KVO: EPG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 17.241

Gunliik ort. islem hacmi (mn TL) 64 U Portfoy’de finans agirhig azalabilir - Sabanci Holding’in toplam net
Hisse fiyati (T“L)" i 8,45 aktif degerinin, %44,0’ finans sektorii (%40,4’G Akbank), %18,2’si
52 hafta en distk - en yiiksek fiyat (TL) 6,85- 11,14 sanayi sektorii, %16,7’si enerji sektorii, %9,9’unu ise Holding’in
Haka ac1klik oran 44,0% sahip oldugu net nakit olusturmaktadir. Holding’in orta-uzun
- - 1 2 vadede yeni stratejik adimlar atarak portfoyde ve net karda finans
isse performansi ,2% ,9%  -22,9% e o . . .

BIST-100'e géreceti performans 3.8% 78%  -8.5% sektorunin agirligin1 kademeli olarak azaltmasini bekliyoruz.

mn TL 2017 2018 T 2019T 2020T Enerjisa Uretim’in halka arz1 giindemde - 2020 yilinda Enerjisa
Ciro 41.136 50.904 55.555 59.217 Uretim’in halka arza hazir hale getirilmesi hedeflenmektedir. Bu
FAVOK 9.162 10.644 12.992 14.414 halka arzdan elde edilebilecek olasi nakdin sirketin net borc
Net kar 3.481  4.296 4.381  4.980 pozisyonuna iyilesme getirebilecegini diistiniiyoruz.

AU (69) P AN ASa Nakit cikis1 goriilecek - Akbank’ta 2019 yili Ocak ayimin sonunda
Net kar marji (%) 8,5 8,4 7,9 8,4

tamamlanmasi planlanan bedelli sermaye artinmi (%30 oraninda)

Net borg / (nakit) 40.739  21.099 24.319  23.930 Holding’den en az 1,2 mlr TL’lik nakit cikisina neden olacak. (9A18:
Defter Degeri 51.998 57.565 63.630 70.304 solo 2,7 mlr TL net nakit)

Toplam Aktifler 354.135 420.189 451.990 476.990

F/K (x) 6,5 4,0 3,9 35 Temettii dagitim oram gerileyebilir - Genel trende paralel
PD/DD (x) 0,9 0,3 0,3 0,2 onumuizdeki donemde bankacilikta artan riskler nedeniyle
FD/FAVOK (x) 30,9 3,6 3,2 2,9 Holding’in elde ettigi temetti gelirinin olumsuz etkilenebilecegini,
FD/Satislar (x) 20,4 0,8 0,7 0,7 dolayisiyla hissedarlara dagitacagr temettii miktarinin da bundan
Ozsermaye karlbg 13,1% 7,8% 7,2% 7,4% olumsuz etkilenebilecegini dusiiniiyoruz. Ne var ki, enerji
Temetty verimi 1,9%  2,6%  3,0%  3,4% segmentinden 2018 yilinda elde edilmeye baslanan temetti

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

gelirinin artarak devam etmesi kismen bu etkiyi telafi edebilir.



Otomobil & HTA Yurt ici Pazar (10 yillik ort. bin adet) Otomobil & HTA Yurt ici Pazar (bin adet)
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Kaynak: ODD Kaynak: ODD, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji

O 2018 yilinda kur ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar nedeniyle olumsuz etkilenen yurt ici otomobil ve hafif ticari arac (HTA)
pazarinda satislar yillik bazda %35 dususle yaklasik 621 bin adet seviyesine geriledi (otomobil y/y -%32,7, HTA -%42,3).

Q 1 Kasim’da baslayan OTV ve KDV tesvikinin Aralik/2018 sonundan Mart/2019 sonuna kadar uzatilmasinin sektore nefes aldiracagini,
ancak i¢ pazardaki daralmanin Online gecmede yeterli olamayacagim tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2019 yilinda yurt ici
otomobil ve HTA satislarinin yillik bazda %25 dusiisle yaklasik 466 bin adet seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz (otomobil y/y
-%26,3, HTA -%20,3).

Vakif Yatinm



Dogus Otomotiv (HF: 5,00 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)

Piyasa degeri (mn TL) 990

Giinlik ort. islem hacmi (mn TL) 2 O i¢ talep ve kur hassasiyeti risk yaratmaya devam edecek -
Hisse fiyati (TL) 4,50 Turkiye’de, Volkswagen Grubu biinyesinde yer alan markalarin
52 hafta en dusik - en yuksek fiyat (TL) 4,09 - 8,42 satisini gerceklestiren Dogus Otomotiv’in, ic talebe ve ithalata
Halka agiklik oram 1o dayali is modeli nedeniyle kur dalgalanmalarina hassasiyeti

: ey der yiiksektir. Sirketin 9A18’de kredi faizlerindeki yiiksek seyir ve

Hisse performansi 9,5% -8,0% -43,1% y s , - . .
- i TL’nin €’ya kars1 deger kaybetmesiyle artan arac¢ fiyatlarinin
BIST-100'e goreceli performans 1,3% -8,9% -32,5% . . . o .  es
etkisiyle toptan satis hacmi y1llik bazda %35 gerilemistir.

mn TL 2017 2018T 2019T 2020T
Ciro 13.220 10.460 8.925  9.818 O Karlihk odakli strateji marjlarn destekliyor - Sirketin, 9A18’de
FAVOK 535 537 455 496 daralan satis hacmine ragmen, karlilik odakli fiyatlama stratejisinin
Net kar 183 118 81 88 destegiyle operasyonel karliiginda ise iyilesme yasanmistir.
FAVOK marji (%) 4,0 5,1 5,1 5,1 4C18’de ise satis hacminde daralmanin devamiyla ciroda yillik
Net kar marji (%) 1,4 1,1 0,9 0,9 bazda yakla§1vk %43 gerileme beklerken, FAVOK marjinin %3,7 ile
Net borc / (nakit) 2.868 2.325 2.611  3.019 E;aﬁy d,kfla,ca%'m ltahmm edl‘yf’rslleé 2019 V“‘hnda ,‘Sj’ K;ll Ea;arja
Defter Degeri 1.327  1.589  1.828  2.102 bexledisimiz dara'maya paraie’ >Ir etin satis hacminde yilik bazda
Toplam Aktifler 5167 7.782  8.949 10.291 %25, satis gelirlerinde ise %15 dusls 6ngoriyoruz.

F/K (x) 9,9 8,4 12,3 11,3 Q Yiiksek faiz oranlarinin devami karhilikta baski yaratir - Sirketin,
PD/DD (x) 1,4 0,6 0,5 0,5 3C18 sonu itibariyle agirlikli kismi %16,8 - %41,48 araliginda degisen
FD/FAVOK (x) 8,7 6,2 7,9 8,1 faizli ve tamam kisa vadeli TL kredilerinden olusan toplam 2,26 mlr
FD/Satslar (x) (4 = 0’:‘ i TL finansal borcu bulunmaktadir (2,1 mlr TL net bor¢ pozisyonu
e leheha  Gpiliaapha Ap olup, net borc/FAVOK’ii 3,44x). Bu nedenle, faiz oranlarinda yiiksek
Temettl verimi 0,0% 6,0% 4,1% 4,4% 4

seyrin devami, Sirketin net kar performansina yonelik onemli bir
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji a§a§1 yonlu risk unsurudur.

Vakif Yatinm




Ford Otosan (HF: 62,50 TL, KVO: EPG, UVO: TUT)
Piyasa degeri (mn TL) 20.055
Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 21 Q 4C18’de marjlarda ceyreksel bazda diisiis ongoriiyoruz - Ford
Hisse fiyat1 (TL) 57,15 Otosan, 9A18’de daralan yurt ici pazara ragmen karliiga odakli
52 hafta en dusik - en yiksek fiyat (TL) 48,14 - 68,26 stratejisi ve gerek hacim gerekse de kur kaynakli olumlu katkiyla
Pl B 9 18,0% desteklenen giicli ihracat gelirlerinin agirlikli etkisiyle olumlu
e 1 _ _ operasyonel performans kaydetmistir. 4C18’de ise kur kaynakl
- i ’ ’ ’ destekleyici etkinin azalmasiyla operasyonel kar marjlarinda bir
BIST-100'e goreceli performans 3,5% -10,0%  17,9% dnceki ceyrege gore gerileme ongdriyoruz.
Ciro 25.341 32.598 36.601 42.320 O Karhihik odaklh strateji 2019’da da marjlan desteklemeye devam
FAVOK 2.000 2.692 3.020 3.489 edecek - 2019 yiinda Sirketin yurt ici satis hacminde dusus
Net kar 1.490 1.788 1.988  2.275 beklerken (y/y -%20), kar odakli stratejinin devami ile hacimdeki
FAVOK marji (%) 7,9 8,3 8,3 8,2 daralmanin ayn 6lciide gelirlere yansimayacagim tahmin ediyoruz.
Net kar marji (%) 5,9 5,5 5,4 5,4 Gelirlerinin agirbkli kismim ihracattan elde eden Sirketin (9A18:
Nt bore § (L 1798 4632 5.201 6.014 %81), ihracat satis hacminin 2018’e benzer gerceklesmesini, ancak

Defter Degerd 3696 4.105 4.720 5.428 €/TL’deki ylikselisten olumlu etkilenmeye devam edecegini tahmin
Toplam Aktifler 12.012 16.441 18.907 21.743 ediyoruz. Bu dogrultuda, operasyonel kar marjlarinin 2018’e benzer
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

F/K (x) 142 11,2 10,1 8,8

PD/DD (x) 5,7 4,9 4,2 3,7 O Brexit siireci onemli bir risk unsuru - ingiltere pazari, Ford
FD/FAVOK (x) 11,5 9,2 8,4 7,5 Otosan’in ihracat satis hacminin agirbkli kismm  (9A18: %30)
FD/Satslar (x) 0,9 0,8 0,7 0,6 olusturmaktadir. Ingiltere ile AB arasinda devam eden Brexit
e AL alhels Al Al miizakerelerinin nasil sonuclanacag1 Sirketin ihracat performansi
Temettl verimi 5,1% 4,5% 5,0% 5,7% ° >

acisindan onemli olup, olast bir zayiflama Sirket finansallan
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji uzerinde olumsuz etkilere neden olabilir.

Vakif Yatinm
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Tofas Otomobil Fab. - TOASO

Piyasa degeri (mn TL) 9.015
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 36
Hisse fiyat1 (TL) 18,03
52 hafta en diisiik - en yiiksek fiyat (TL) 15,43 - 31,58
Halka acikbk oram 24,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 8,9% -15,7% -42,9%
BIST-100'e goreceli performans 0,7% -16,5% -32,2%
Ciro 17.468 18.889 19.792 22.885
FAVOK 2.001 2.437 2.536 2.912
Net kar 1.283 1.280 1.328 1.520
FAVOK mariji (%) 11,5 12,9 12,8 12,7
Net kar marji (%) 7,3 6,8 6,7 6,6
Net borg¢ / (nakit) 3.185 5.594 6.281 7.263
Defter Degeri 3.583 3.535 4.066 4.676
Toplam Aktifler 13.875 17.824 20.498 23.573
F/K (x) 12,9 7,0 6,8 5,9
PD/DD (x) 4,6 2,5 2,2 1,9
FD/FAVOK (x) 9,5 6,0 6,0 5,6
FD/Satislar (x) 1,1 0,8 0,8 0,7
Ozsermaye karlhig 35,8% 36,0% 34,9% 34,8%
Temettl verimi 2,4% 5,0% 5,2% 5,9%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm

Tofas (HF: 25,55 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

O 4C18’de operasyonel kar marjlarinda diisiis bekliyoruz - Tofas’in,

2018 yilimin Ocak-Eylul doneminde ic pazarda yasanan daralmanin
agirlikli etkisiyle toplam satis hacmi yillik bazda %16,6 gerilemistir
(yurt ici y/y -%42, ihracat -%6,6). Daralan satis hacmine karsin,
€/TL’deki yukselisin etkisiyle net satis gelirleri ise yillk bazda
%11,5 yukselirken, gerek kur gerekse de maliyet azaltic1 tedbirlerin
destegiyle operasyonel karliikta giicli iyilesme yasanmistir.
4C18’de ise ic talepte devam eden zayiflik, kur kaynakli azalan
olumlu katkinin ve artan maliyet baskisinin etkisiyle operasyonel kar
marjlarinda gerileme bekliyoruz.

Yurt ici satislarda zayifhgin devamim bekliyoruz - OTV ve KDV
tesvikinin sektore paralel Tofas’in ic satislarina olumlu
yansityacagini tahmin ediyoruz. Ancak, ©ne cekilen talebin de
etkisiyle yilin geri kalaninda kredi faizleri ve kur tarafinda onemli
bir iyilesme olmamasi halinde Sirket ic satislarinin zayif seyretmeye
devam etmesini bekliyoruz. Ote yandan, yiiksek faiz ve TL’de deger
kaybinin devami halinde yerli uriinlere yonelik talebin one cikarak
Tofas’in sektorde defansif tarafta kalmasina yardimci olabilecegini
disuniyoruz.

ihracatin olumlu katkisinda azalma bekliyoruz - ic talepteki
belirsizlige ek olarak, ‘al ya da 6de’ anlasmalarn kapsaminda 2019
yiinda azalacak satis hacminin ihracat performansimi olumsuz
etkileyecegini tahmin ediyoruz.



Tiirkiye’de Askeri Harcamalarin GSYH’deki Pay Tiirkiye Savunma Harcamalan (5 yillik ort., mir $)*
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Kaynak: Aselsan Kaynak: Aselsan, *Cari fiyatlarla

Q Yillk askeri harcamalarin GSYH’ye oran ortalama %2’ler seviyesinde olan Tirkiye’nin 5 yillk ortalamalar itibariyle 2003-2007
doneminde 14 mlr $’a yakin seviyede gerceklesen savunma harcamalari, 2013-2017 déneminde 16 mlr $’1n lizerine cikmistir.

QO Hikiimetin savunma sanayiinde yerli tedarik oranin1 artirma hedefi dogrultusunda uygulanan tesviklerin ve destekleyici yasal
cercevenin etkisiyle, savunma sanayiinin gicli blylime potansiyeli sundugunu disiiniiyoruz. 2019 yilinda Tiirkiye’nin savunma
harcamalarinin 20 mlr $’1 asacagim tahmin ediyoruz.

Vakif Yatinm
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Aselsan - ASELS Aselsan (HF: 35,70 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 27.542

Glinluk ort. islem hacmi (mn TL) 351 Q Giiclii bliyiime potansiyeli - Tirk savunma sanayiinin lider
hiissSitivatIii} ) . 24,16 oyuncusu olan Aselsan’1, i) gliclii bilylime hikayesi, ii) doviz bazli ve
52 hafta en disik - en yiksek fiyat (TL) 19,49 - 34,09 kendi kendini finanse eden is modeli, iii) ihracat pazarlarinda ve
Halka acikbk oram 26,0%

ulasim, giivenlik, enerji ve saglik gibi savunma dis1 alanlardaki

biyume potansiyeli ve iv) konjonkturel bir hisse olmamasi ile

Hisse performansi 3,0  -11,7% -24,4% beéeniyoruz.

BIST-100'e goreceli performans -4,7% -12,6% -10,2%

Q Savunma sanayiindeki biiyiimeden fayda saglamaya devam
Ciro 5.360 8.039 9.987 12.070 edecek - Hukumetin savunma sanayiinde yerli tedarik oraninm
FAVOK 1.048 1.690 1.957 2.352 artirma hedefi dogrultusunda saglanan tesviklerin ve destekleyici
Net kar 1.388  2.263 2.256  2.701 yasal cercevenin, Aselsan’in buyume hikayesinde onemli bir
FAVOK marji (%) 19,6 21,0 19,6 19,5 destekleyici unsur olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Net kar marji (%) 25,9 28,1 22,6 22,4

: O Rekor bakiye siparisler - Sirketin, 2015-2017 doneminde yillik
Net bor¢ / (nakit) 729 -3.509  -4.134  -5.114 ortalama %25,8 artarak 6,8 mlr $’a yiikselen bakiye siparisleri, 3C18

Defter Degeri 4.768 = 8.822 = 11.055° 13,709 sonu itibariyle 8,6 mlr $ ile rekor seviyeye ulasirken,
et U)o Aloile Aol yillklandinlmis bazda vyeni siparislerin ciroya oram 2,7x’ye
F/K (x) 22,9 12,2 12,2 10,2 ylikselmistir (2015-2017 ortalamasi 1,7x). Sirketin, kar marji yiiksek
PD/DD (x) 6,7 3,1 2,5 2,0 proje teslimatlarimin, genellikle mevsimsel olarak giicli seyreden 4.
FD/FAVOK (x) 29,6 142 12,0 9,5 ceyrege kaymasinin da etkisiyle 2018 yilimin operasyonel karlilik
YRR Y . B 50 = L tarafinda Sirket beklentileriyle uyumlu sonuclarla tamamlanmasini
gzsem?ye S Aoplis 88800 Adgias Ailgehs bekliyoruz. 2019 yilinda ise, ciro ve FAVOK’te yiluk bazda sirasiyla
emettud verimi 0,3% 0,4% 0,4% 0,5%

yaklasik %24 ve %16 biyime ongoruyoruz.
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji

Vakif Yatinm
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Otokar (HF: 110,00 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 2.450

Gnliik ort. islem hacmi (mn TL) 7 O Orta-uzun vadeli giiclii ihracat potansiyeli - Otokar’in, i) son
Hisse fiyati my } . 102,10 yillarda Ortadogu, Afrika ve Avrupa’da aldig1 siparislerle kiiresel
52 hafta en diisik - en yliksek fiyat (TL) 62,45 - 126,56 olarak artan bilinirligi, ii) rakiplerine gére sahip oldugu maliyet
Halka acikbk oram 27,0%

avantaji, iii) askeri ve ticari segmentlerde sundugu genis diriin

: ey dJe portfoyii ve iv) Altay Tanki gelistirme projesinin miihendislik
Hisse perfor.r.na nst 23,1% 31,68 -12,0% kabiliyetinde yarattigi katma deger sayesinde, yurt dis1 pazarlarda
BIST-100'e goreceli performans 13,9% 30,2% 4,4% e . C e s .. o e
buyume potansiyelinin yuksek oldugunu dustinuyoruz.

Ciro 1.785 1.602 2.595  2.949 O BAE ve Biikres siparisleri kapsaminda teslimatlar 2019 yilinda
FAVOK 186 214 332 363 artacak - Sirketin, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Bukres
Net kar 99 101 265 249 siparisleri kapsaminda 2019 yilinda gerceklesmesini bekledigimiz
FAVOK marji (%) 10,4 13,3 12,8 12,3 yUkli  teslimatlarin, operasyonel karliligim  olumlu ydnde
Net kar marji (%) 5,6 6,3 10,2 8,4 etkileyecegini tahmin ediyoruz. Otokar’in 2017 yilinda BAE’de
Nt bore § (L 475 622 673 644 kurdugu ortak girisim sirketi Al-Jasoor, BAE Silahli Kuvvetleri’ne 8x8

Defter Degerd 284 324 429 528 zirhli arac tedarikine yonelik 6 yillik toplam 661 mn $ tutarinda bir
Toplam Aktifler 2.010 2.500 3.345 3.717 sozlesme imzalamisti. Ayrica Sirket, 2018 yilinda Bilkres
Belediyesi’nden 400 adetlik otobus siparisi almisti.

F/K (x) 29,9 24,2 9,2 9,8
PD/DD (x) 10,5 7,6 5,7 4,6 Q 2019’da karhhkta giiclii biiyiime bekliyoruz - Sirketin 2018 yilinin
FD/FAVOK (x) 18,5 144 9,4 8,5 Ocak-Eyliil doneminde ciro, operasyonel karliik ve net karinda
FD/Satslar (x) 1,9 1,9 1,2 1,0 yasanan kotiilesmenin yilin son ceyreginde telafi edilecegini tahmin
Desieriye Ll L ediyoruz. 2019 yilinda ise ciro, FAVOK ve net karda yillik bazda
Temettl verimi 2,0% 2,5% 6,5% 6,1%

sirastyla yaklasik %62, %55 ve %162 oranlannda guclu artis
Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatinm Arastirma & Strateji yasanmasin bekliyoruz.
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_ Finansal raporlarin son ilan tarihleri

BIST Sirketlerinin 2018 Yih Finansal Raporlarinin Son ilan Tarihleri

Donem Bilgisi  Konsolide Olmayan Konsolide
Borsa Sirketleri 01 Mart 2019 11 Mart 2019
Borsa'da Islem Goren Bankalar ve Katiim Bankalan 2018- 12 Aylik 01 Mart 2019 11 Mart 2019
Borsa'da Islem Géren Sigorta Sirketleri 01 Mart 2019 11 Mart 2019

BIST Sirketlerinin 2019 Yili Finansal Raporlarinin Son ilan Tarihleri

Sirket Tipi Donem Bilgisi Konsolide Olmayan Konsolide

Borsa Sirketleri 30 Nisan 2019 10 Mayis 2019
Borsa'da islem Géren Bankalar ve Katiim Bankalan 2019- 3 Aylik 10 Mayis 2019 20 Mayis 2019
Borsa'da islem Géren Sigorta Sirketleri 30 Nisan 2019 10 Mayis 2019
Borsa Sirketleri 09 Agustos 2019 19 Agustos 2019
Borsa'da islem Goéren Bankalar ve Katiim Bankalan 2019- 6 Aylik 09 Agustos 2019 19 Agustos 2019
Borsa'da islem Géren Sigorta Sirketleri 09 Agustos 2019 19 Agustos 2019
Borsa Sirketleri 30 Ekim 2019 11 Kasim 2019
Borsa'da islem Goren Bankalar ve Katiim Bankalari 2019- 9 Aylk 11 Kasim 2019 19 Kasim 2019
Borsa'da islem Géren Sigorta Sirketleri 30 Ekim 2019 11 Kasim 2019
Borsa Sirketleri 02 Mart 2020 10 Mart 2020
Borsa'da islem Géren Bankalar ve Katiim Bankalan 2019- 12 Aylk 02 Mart 2020 10 Mart 2020
Borsa'da islem Géren Sigorta Sirketleri 02 Mart 2020 10 Mart 2020

Kaynak: kap.gov.tr
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_ 2019 onemli tarihler

Merkez Bankalar1 Toplanti Tarihleri Derecelendirme Kuruluslari

Moody's* Fitch S&P

Ocak 16 30 24 23

Subat 7 15
Mart 6 20 07 15 21 15

Nisan 25 10 25

Mayis 01 2 3

Haziran 12 19 06 20 20

Temmuz 25 31 25 30

Agustos 1 2
Eylut 12 18 12 19 19 6

Ekim 24 30 24 31

Kasim 7 1

Aralik 12 11 12 19 19

Kaynak: Bloomberg, TCMB ) .
* Moody's'in 2017 yili yayin takviminde Tirkiye yer almad, ilgili tarihler Istanbul ve Izmir icin belirlenen tarihlerdir.
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_ Doviz kurlarindaki degisimin BIST sirketlerine etkisi - 1

Doviz fazlasi olan sirketler (mn TL) Doviz acig1 olan sirketler (mn TL)
AL THYAO' N
mron o ees
ALARK
SODA VESTL @919
SISE CCOLA -
DOHOL AKENR -

(40.000) (35.000) (30.000) (25.000) (20.000) (15.000) (10.000) (5.000)
500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.500

Kaynak: Sirket Mali Tablo Dipnotlan
Kaynak: Sirket Mali Tablo Dipnotlan * Fonksiyonel para birimi dolar
** Fonksiyonel para birimi Avro
U 4C18’de TL deger kazandi - 2018 yili 4. ceyrekte TL karsisinda bir onceki ceyrege gore ABD dolan %13,4, Avro ise %15,3 deger
kaybetmistir. Uclincii ceyrek ortalama kurlar ile kiyasladigimizda ise son iic ayda TL karsisinda ABD dolarinin %1,7, Avro’nun ise
%3,5 deger kaybettigini goriiyoruz. Boylece 4C’de doviz fazlasi olan sirketler kambiyo gideri kaydetmesini ve doviz acik
pozisyonuna sahip sirketlerin kambiyo geliri elde etmesini bekliyoruz.

O 30.09.2018 itibariyle fonksiyonel para birimi USD olan Turk Hava Yollarn (THYAQ) en yiksek acik doviz pozisyonuna sahipken, bu
sirketi Tiipras (TUPRS) izlemektedir. Aynm tarih itibariyle Dogan Holding (DOHOL) ve Sisecam (SISE) ise en yiiksek doviz fazlasi olan
sirketlerdir.
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_ Doviz kurlarindaki degisimin BIST sirketlerine etkisi - 2

4C’de kur farki geliri yazmasi olasi sirketler, mn TL 4C’de kur farki gideri yazmasi olasi sirketler, mn TL
TTKOM . 2.029 Egg’éj 29
-37
TUPRS . 1.

UPRS 1.191 TRKCM -40
AGHOL [N 615 ENJSA 56
AKENR [N 614 TOASO -72
MGROS I 610 ECILC -76
TRGYO [N 609 ALARK -79
VESTL I 554 1‘2?_“5' 1;‘1828
SNGYO I 430 SODA 318 .

KARDM I 423 SISE -405
ccoLA I 417 DOHOL-563
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 -600 -500 -400 -300 -200 -100 0
Kaynak: Sirket Mali Tablo Dipnotlari, VKY Arastirma & Strateji Tahminleri Kaynak: Sirket Mali Tablo Dipnotlar, VKY Arastirma & Strateji Tahminleri

A TL’nin deger kazanmasi en ¢ok Tiirk Telekom’u etkileyecek - 2018/09 donemindeki d6viz pozisyonlarinin korundugu varsayimiyla
yaptigimiz hesaplamalara gore; Dogan Holding (DOHOL) 563 mn TL, Sisecam (SISE) 405 mn TL ve Soda Sanayi (SODA) 318 mn TL ile
4C’de doviz kurlarindan karlilik acisindan en olumsuz etkilenebilecek sirketler olurken, Turk Telekom (TTKOM) 2,0 mlr TL, Tupras
(TUPRS) 1,2 mlr TL, Anadolu Grubu Holding(AGHOL) 615 mn TL ile en olumlu etkilenebilecek sirketler olarak ongoruyoruz.

Q Tiirk Hava Yollari’’nin kambiyo kar1 yazmasini bekliyoruz - Fonksiyonel para birimi USD veya EUR olan sirketleri icin ayn bir
degerlendirme yapmak gerekiyor. 2018/09 donemindeki ddviz pozisyonlarimn korundugu varsayimiyla yaptigimiz hesaplamalara
gore, fonksiyonel para birimi USD olan Tirk Hava Yollar1 (THYAO)'nin Avro doviz acik pozisyonu nedeniyle bu para birimlerinin
Dolar karsisinda deger kaybetmesi sonucu dordiincii ceyrekte yaklasik 631 mn TL kur farki kaynakli gelir yazabilecegini
ongoriyoruz.
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_ Temettu veriminde dikkat cekebilecek sirketler - 2019

Hisse 2018T Temettii 2018T Hisse Basina 2018T Temettii Tahmini Hisse 2018T Temettii 2018T Hisse Basina 2018T Temettii Tahmini
Tutan (mn TL) Temettii (TL) Verimi (%) Dagitim Tarihi* Tutar1 (mn TL) Temettii (TL) Verimi (%) Dagitim Tarihi*

TTRAK 305 57 16,5% FROTO 894 2,5 4,6% 02.04.2019
EREGL 4282 1,2 16,4% 28.05.2019 TRKCM 170 0.1 43%
ADANA 86 1,0 15,9% TKFEN 350 0,9 4,2%
BORIC 2 03 14,9% ARCLK 426 0,6 3,6% 01.04.2019
AYGAZ 513 1,7 14,6%

SELEC 68 0,1 3,5%
TUPRS 3879 15,5 12,3% 03.04.2019

ULKER 183 0,5 3,4% 10.04.2019
EKGYO 623 0,2 11,1% 21.05.2019

CCOLA 263 1,0 3,2% 20.05.2019
AKCNS 164 0,9 10,9% 27.03.2019
ENJSA 638 05 10.8% AEFES 361 0,6 3,1% 27.05.2019
CIMSA 79 0,6 7,7% 27.03.2019 SODA 225 0.2 3,0%
PETKM 653 0,4 7,6% 02.05.2019 ANACM 60 0,1 3,0%
DOAS 59 0,3 6,1% 24.05.2019 SAHOL 445 0,2 2,6% 08.04.2019
TAVHL 557 1,5 6,0% 27.03.2019 KCHOL 1010 0,4 2,5% 01.04.2019
TCELL 1824 0,8 6,0% 17.06.2019 OTKAR 61 2,5 2,5%
TATGD 31 0,2 5,5% SISE 300 0,1 2,4% 31.05.2019
ENKAI 1160 0,2 5,1% 15.04.2019 BIMAS 627 2,1 2,2% 12.06.2019
TOASO 448 0,9 5,0% 01.04.2019 ASELS 113 0,1 0,4%
CLEBI 68 2,8 4.7% VESTL 8 0,0 0,4%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Bloomberg Konsensis Beklentiler
* Bloomberg tarafindan saglanan tahmini tarihi gostermektedir.

O Bankalarin temettii dagitmasini beklemiyoruz - 2019 yiindan bankalarin ihtiyatli davranarak risklere kars1 sermayelerini giiclu
tutmak isteyeceklerini ve 2018 yili net donem karlarindan temetti odemesi yapmayacaklarin1 tahmin ediyoruz.

O Temettii verimliliginde sanayi sektorii cazip - Finans dis1 bakildiginda, 2019 yilinda temettii verimliliginde Tiirk Traktor (%16,5),
Eregli Demir Celik (%16,4) ve Adana Cimento (%15,9) on plana cikabilecegini diistinliyoruz.
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_ 2019’da yabancilarin banka hisselerine ilgisi artabilir

Sektor Bazinda Yabancilarin Net Satimlar1 2018, mn TL BIST 30 Yabancilarin Net Alim/Satimlar1 2018, mn TL

-1.350 ISCTR
-1.140 GARAN
-1.004 HALKB
-752 KRDMD
-667 VAKBN
-584 EREGL
i -581 YKBNK
(’:]mento -531 TTKOM
-475 PETKM

Enerji, Petrokimya, Gilbre -388 TCELL
-300 AKBNK

Cam

-213 BIMAS

Perakende -198 ARCLK
-186 ENJSA
. . -179 EKGYO
Dayanikli Tiketim -159 THYAO
-159 PGSUS
. -134 TOASO
Holdingler 65 SAHOL

-32 KCHOL
-9 TKFEN
Telekom s BoHoL
38 TAVHL

Demir Celik 38 SOKM

41 SISE

48 SODA
Bankacilik 94 KOZAL
218 KOZAA

229 TUPRS

-6.000 -5.000 -4.000 -3.000 -2.000 -1.000 0 1.153  ASELS
-1.500  -1.000 -500 - 500 1.000 1.500
Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet

O Yabancilar 2018’de en ¢ok bankalan satt1 - Yabanci yatinmcilar 2018 yilindan en ¢cok satimi bankacilik (5,21 mlr TL), demir celik
(1,34 mlr TL) ve telekom (920 mn TL) sektorlerinde gerceklestirmistir. 2019 yiinda yabanci yatinmci istahinin artmas1 durumunda
cazip degerlemelere sahip olan bankacilikta yabanci payinin artabilecegini dusiinliyoruz.

4 Aselsan’da 1,15 mlr TL’lik net alim - BIST 30 kapsaminda, yabanci yatinmcilar 2018’de en cok Aselsan (1,15 mlr TL) ve Tupras
(229 mn TL) net alim gerceklestirirken, en cok net satim ise is Bankasi (1,35 mlr TL) ve Garanti Bankasi (1,14 mlr TL) tarafinda
gerceklesmistir.
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_ Takip listesi fiyat revizyonlan

Eski l'.l'zun Yeni .ltlzun Eski .l.(lsa Yeni.l.(lsa Eski Hedef Yeni Hedef Degisim Eski L.l.zun Yeni !.'Jzun Eski 'l'(lsa Yeni.l.(lsa Eski Hedef Yeni Hedef Degisim
Vade Oneri  Vade Oneri Vade Oneri  Vade Oneri Fiyat Fiyat Vade Oneri  Vade Oneri  Vade Oneri  Vade Oneri Fiyat Fiyat

Bankacilik Cimento

AKBNK AL AL E0G EUG 7,13 7,60 7% CIMSA AL TUT EPG EPG 9,89 9,03 -9%

GARAN AL AL EUG EUG 9,30 10,00 8% AKCNS AL TUT EPG EPG 10,02 9,10 -9%

TSKB AL AL EUG EUG 1,30 1,17 -10% BOLUC AL TUT EPG EPG 5,78 4,30 -26%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK AL TUT EPG EPG 16,04 18,90 18%
VESTL TUT TUT EPG EPG 11,16 7,00 -37%
Demir-Celik
EREGL TUT AL EUG EUG 11,00 10,18 -7%
KRDMD AL AL E0G EPG 5,00 3,25 -35%
Gayrimenkul
EKGYO AL AL E0UG EUG 3,34 2,87 -14%
Havacilik
THYAO AL AL EUG EUG 26,60 25,40 -5%
PGSUS AL AL E0UG EUG 41,10 33,40 -19%
Savunma
ASELS AL AL E0UG EUG 42,10 35,70 -15%
OTKAR AL AL EUG E0G 96,80 110,00 14%
Otomotiv
FROTO TUT TUT E0G EPG 64,58 62,50 -3%
TOASO AL AL E0G EUG 37,35 25,55 -32%
DOAS AL TUT E0G EPG 11,00 5,00 -55%
Perakende
BIZIM AL AL EUG E0G 11,00 9,00 -18%
MGROS AL AL EUG EUG 36,80 32,10 -13%
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_ Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. oneri metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi - 1

Vakif Yatinnm Menkul Deéeﬂer 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.

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 uc¢ temel oneri veriyoruz.

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

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) yukselis veya disus potansiyeli icermesi.

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

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

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasanin dogasi 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
s0z konusu olabilir. Bu tir 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.
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_ Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi - 2

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yénelik 6neri paralelinde hareket edecegi
veya aynsacagi diistiniiliiyorsa bu goriisiimiizi kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu 6neri sistemimiz ise asagidaki gibi li¢ sekildedir.

Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
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 Uzerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri simin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan ¢alismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;
Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

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

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

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi

OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
NOTR - 12 aylik donemde sektorde onemli bir degisiklik yasanmamasi
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_ Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

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

AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik dsnemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarimin portfdy icindeki
agirligimn artinlmasini ifade eder

AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy icindeki
agirligimin azaltilmasinm ifade eder

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

Arastirma ve Strateji bb’lUn]U ta[aflndan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore 6rnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir éneri yapilmisken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka agik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmas1 maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler icindeki agirliginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda Gneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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_ Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE
Genel Midiir Yardimcist - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT, CIFE

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir Celik,
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr Taahhiit, Kiiciik ve Orta Olcekli Sirketler
Mehtap iLBi Mudir Yardimcist Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-icecek,
MEHTAP. ILBl@vakifyatirim.com.tr 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

Vakif Yatinm



mailto:SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr
mailto:MEHTAP.ILBI@vakifyatirim.com.tr
mailto:TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr
mailto:NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr
mailto:UMUTDENİZ.PAK@vakifyatirim.com.tr

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirnmcilarin ve/veya
ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun iiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Vakif Yatinm
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