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Sektor : DemirCelik “Gliclii Temettii Verimi Kisa Vadeli Katalizor”
skt F Eregli bemir Cetik 2017 yih Erdemir agisindan operasyonel anlamda parlak sonuclar agikladig
Hisse Kodu : EREGL - EREGL TI, EREGL IS bir yil oldu. 1¢18’de haddehane karhiliklarinin 4C17’ye benzer yiiksek
Fiyat (TL) :10,29 seviyelerde gerceklesebilecegini diisiiniliyoruz. 2018 yili genelinde
Hedef Fiyat1 (TL) : 11,00 marjlarda bir miktar gerileme beklesek de giiclii kalmaya devam edecegini
Yiikselme Potansiyeli £ %6,9 ongoriiyoruz. Erdemir’in kapasite artis1 kararinin yakin gelecekte alinmasini
Brer i e s (o Gt bek.liyoru.z. Sirketi gijglij"bilar)g:o' yapisi, ”yiiksek operasyonel ka‘rllhgl,
Smert ) Usin Vade Tut cazibesini kgruyan temettii ver]mllllgl ve yuksek.kurdan olumlu etkilenen
yapisiyla begenmeye devam ediyor, degerlememizde meydana gelen artis
HEED Aciecl (mm) =00 sonrasi Erdemir hedef fiyatimiz1 8,91 TL’den 11,00 TL’ye yiikseltiyoruz.
HAO (%) : %48 Ancak, sinirh yiikselme potansiyeli nedeniyle uzun vadeli 6nerimizi “TUT”,
1960da kurulan Tirkiye'nin ik ve tek entegre yassi celik ireticisi kisa vadeli dnerimiz ise “Endekse Uzeri Getiri” olarak koruyoruz. )
Erdemir Grubu, 2006da kamu hisselerinin OYAK Grubuna ait ATAER (mn TL) Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL)  F/K (x) FD/FAVOK (x)
Holding’e devri ile 6zellestirildi. ATAER Holding Erdemir hisselerinin 2015 11.915 2.197 1.126 0,30 32,0x 14,8 x
%49,29’unu elinde bulundurmaktadir. Sirket 9,650 mn ton sivi celik, 2016 11.637 2.687 1.516 0,41 23,7 x 12,1 x
10,935 mn ton nihai Uriin kapasitesi ile yass1 ve uzun mamiil iretimi 2017 18.644 5.383 3.754 1,11 9,6 x 6,0 x
yapmaktadir. Sirket sicak ve soguk haddelenmis, kalay, krom ve cinko 2018T 20.224 5.256 3.466 0,93 10,4 x 6,2 x
kaplamali Uriinler ile levha iiretmektedir. Erdemir Urinleri, otomotiv, 2019T 20.453 4.409 2.777 0,74 13,0 x 7,4x
2020T 20.811 4.371 2.726 0,73 13,2 x 7,4 x

beyaz esya, boru imalati, makine imalat sanayi gibi sektorlere temel

gir di saglamaktadir . W 2018’de diinya celik tiiketimi giiclii kalmaya devam edecek -- 2018’de
Cin’de celik tiiketen sektdrlerin daha yavas biiyiiyecegi beklentisi nedeniyle
lilkenin celik piyasasimin zayiflayacag tahmin ediliyor. Ote yandan 2018’de
dinyada Cin haric celik tiketiminde %1,5-2,5 diizeyinde artis bekleniyor.

Hisse Performansi Cin’in ic piyasa tuketiminin azalmasi ihrag piyasalarina yonelme riskini artirsa
) da celik talebinde beklenen guclii seyri fiyatlardaki dramatik diistise engel
e Kapanis Relatif .
12,00 - olacak etmen olarak goriyoruz.
10,00 1 m Kapasite artinmi yatirnmina ihtiya¢c var -- Sirketin biyumesini inorganik
8,00 - yollarla gerceklestirme plan1 giindemden kalkarken, kapasite artis1 kararinin
6,00 yakin gelecekte alinacagini diisiiniiyoruz. 2,0 mn tondan diisiik olmayacagim

disiindiiglimiiz yiiksek firinin toplam maliyeti en fazla 2,5 mlr $§ civarinda

4907 gerceklesebilecegini 6ngoriiyoruz. Kapasite artisi kararinin sirket finansallarini
2,00 1 uzun vadede pozitif etkileyecegini beklemekle birlikte; yiiksek yatinm
0,00 B R — harcamalari nedeniyle nakit akislarim projeksiyon doneminde olumsuz etki
QRSN N R, @.\“ *\.\“ FOAIRS edecegini bunun da hisseyi orta vadede baski altinda birakabilecegini
FNT TN e @ C v diisiiniiyoruz. Sirketin 2017 yili karindan dagitmasin bekledigimiz 400 mn $’lik
temetti harici sahip oldugu 1,5 mlr $’lik nakdinin, yatinm kararinda sirketin
elinin giiclendiren faktor oldugunu géz oniinde bulundurmak gerekir. Yine de
performans L . e degerlememizi kapasite artinm éngérmeyerek olusturdugumuzu belirtelim.
Mutlak % -0,30 6,52 79,27 . . . . .
- 075 s 1018 W Yurt ici pazardaki pozisyonu kapasite artirnmini zorunlu kiliyor -- Yurt ici
oo ’ ’ ’ tliketimi ve ihracat1 g6z oniine aldigimizda Erdemir’in pazar payinin 2014’teki
En Yiiksek (TL) 10,07 9,49 5,58

%40 seviyesinden 2017 sonu itibariyle %34 seviyesine geriledigini goriiyoruz.
En Dilisiik (TL) 9,77 9,18 5,46 2018 yilinda Turkiye’de uzun celik tiketiminin %3,8, yassi celik tuketiminin
%4,4 artmasin bekliyoruz. Yurt icinde blyiyen sektorde Erdemir’in uzun
vadede pazar pay1 kaybetmeyi goze alamayacag diislincemiz sirketin kapasite
artinm kararini yakin gelecekte alacagi beklentimizi destekliyor.

B Yiikselen Dolar/TL kuru hisse igin pozitif -- Sirketin gelirlerinin tamam dolar
bazli olup, faaliyet giderleri dahil 2017 maliyetlerinin yaklasik %12’si TL
cinsindendir. Dolar bazli olusturdugumuz INA analizimizde hesapladigimiz
sirket degeri dolar cinsinden degismese de TL’deki deger kayb1 hedef fiyatimizi
yukariya tasiyacaktir.

W Yiiksek temettii verimi -- Sirketin 2017 yii karimin tamamin1 dagitacagi
varsayimiyla hisse basina temettiyi 1,1 TL, temetti verimini ise %11,2 olarak
hesaplamaktayiz. Erdemir’in éniimiizdeki donemde temettii dagitim oraninin
net karin %90’1 diizeyinde olmasin1 bekliyoruz. Bununla birlikte oniimiizdeki
donemde olasi yatirnmlar nedeniyle dagitim oraninda diisiisler gerceklesse de
diizenli temettii 6demeye devam edecegini diisiinliyoruz.

W Erdemir igin hisse bas1 hedef fiyatimz 2,90 $/11,00 TL -- 2018T 6,2x

Analist :Serap KAYA FD/FAVOK carpaniyla yurtdisi benzerlerine kiyasla %5,9 iskontoyla islem
iletisim :0(212) 403 4132 gormekte olan Erdemir hissesi icin kisa vadeli onerimizi “Endeks Uzeri Getiri”
:serap.kaya @vakifyatirim.com.tr olarak koruyoruz. Erdemir icin temetti dahil hedef fiyatirmz hisse bas1 11,00

TL olup, %7 yukselis potansiyeli tasimaktadir.
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T _
Satis Gelirleri (net) 11.915 11.637 18.644 20.224 20.453 20.811 Sirket Eregli Demir Celik
FVOK 1.635 2.030 4.663 4.477 3.593 3.515 Hisse Kodu EREGL - EREGL TI, EREGL IS
Amortisman Giderleri 561 658 720 778 816 856 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 2.197 2.687 5.383 5.256 4.409 4.371 Kapanis (TL) 10,29
Diger Gelir ve Giderler (Net) -45 73 167 219 222 225 Hedef Fiyat (TL) 11,00
Finansal Gelir/Gider (Net) 231 169 124 109 36 38 Yiikselme Potansiyeli 6,9%
VOK 1.821 2.271 4.955 4.805 3.850 3.779
Vergiler -659 -700 -1.057 -1.201 -963 -945
Net Donem Kar1 1.162 1.572 3.898 3.604 2.888 2.834
Ana Ortaklik Kar1 1.126 1.516 3.754 3.466 2.777 2.726
HBK 0,45 1,11 1,03 0,83 0,81
Eregli Demir Celik Hakkinda
Bilanco (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T 1960'da kurulan Tiirkiye’nin ilk ve tek entegre yassi celik
Nakit ve Benzerleri 2.935 4587  7.035  7.823  B.819  10.313 iireticisi Erdemir Grubu, 2006'da kamu hisselerinin OYAK
gi’igfdeh Ticari Alacaklar ;g:; i(2)15; ;gié ::3‘5“5) égzg ;;;Z Grubuna ait ATAER Holding’e devri ile tzellestirildi. ATAER
Maddi Duran Vartklar 10.264  12.152  13.072  13.808  14.595  15.384 Holding ~ Erdemir  hisselerinin  %49,29'unu  elinde
Maddi Olmayan Duran Varbklar 173 205 211 220 232 245 bulundurmaktadir. Sirket 9,650 mn ton sivi celik, 10,935 mn
Diger 392 435 436 491 518 539 ton nihai {riin kapasitesi ile yass1 ve uzun mamiil iiretimi
Toplam Aktifler 18.634 23.651 28.376 30.437 32.682 35.192 yapmaktadir. Sirket sicak ve soguk haddelenmis, kalay, krom
Finansal Borclar 2.976 3.919 4.490 4.917 5.403 5.726 . - : " . .
Kisa Vadeli 1.072 2.302 3.126 2.832 2.528 2.183 ve cinko kaplamal irinler ile levha uretmektedir. Erdemir
Uzun Vadeli 1.904 1.618 1.365 2.085 2.875 3.543 triinleri, otomotiv, beyaz esya, boru imalati, makine imalat
Ticari Borclar 582 915 943 1.180 1.193 1.214 sanayi gibi sektorlere temel girdi saglamaktadir.
Ozsermaye 12.538 15.660 19.228 19.917 20.598 21.891
Diger 1.216 2.454 3.293 3.518 3.806 4.032
Net Bor¢ 41 -667 -2.545 -2.906 -3.415 -4.587
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ortaklik Yapisi
VOK 1.821 2.271 4.955 4.805 3.850 3.779
Amotisman 561 658 720 778 816 856 .
Alsletme Sermayesi ihtiyact -309 1.069 1.322 237 409 172 %3,1 Ataer Holding A.S.
Vergi -659 -700 -1.057 -1.201 -963 -945
Yatirim Harcamas1 -544 -482 -751 -871 -914 -916
Temettii Odemesi 1.400 1.050 -1.435 -1.572 -3.898 -3.244 Halka Actk
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 %47,6 %49,3
A Borglanma Degisimi -438 944 571 427 486 323
Diger Nakit Giris/Cikis -1.085 -3.157 -1.875 -1.816 1.209 1.470 - .
Yilboyunca yaratilan nakit 1.832  4.809 4.324 2.604 214 25 - Eﬁfseeg in Elindeki
Dénemsonu Nakit 2.935 4.587 7.035 7.823 8.819 10.313
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis %3,7 -%2,3 %60,2 %8,5 %1,1 %1,8
FAVOK -%12,7 %22,3 %100,3 -%2,4 -%16,1 -%0,9 Gliglii Yonler
Net Kar -%30,0 %35,2 %148,0 -%7,5 -%19,9 -%1,9 -Yurtici pazardaki gii¢li konumu
-EAQO’lara kiyasla avantajl maliyet yapis1
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Yiiksek nakit pozisyonu
FD/Satislar 2,7 2,8 1,7 1,6 1,6 1,6
FD/FAVOK 14,8 12,1 6,0 6,2 7,4 7,4
F/K 31,0 22,9 9,2 10,0 12,5 12,7 Zayif Yonler
PEG Rasyo - 1,0 0,7 0,1 -1,3 -1 - 6,8 -Tamam kullanilan kapasitede artiriminin giindemde olmamas1
PD/DD 2,9 2,3 1,9 1,8 1,7 1,6 -Hammadde tedariginde ithalata bagimbk
-Kapasite artirimihtiyaci
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
0z Sermaye Karlbigi %9,3 %11,1 %22,3 %18,4 %14,3 %13,3 -Dolarin Tirk Lirasina karsi deger kazanmasi
FAVOK Marj %18,4 %23,1 %28,9 %26,0 %21,6 %21,0 -Cin, Rusya ve Ukrayna ¢ikish uriinlere antidamping vergisi
Net Kar Marj %9,8 %13,5 %20,9 %17,8 %14,1 %13,6
Net Bor¢c/Ozsermaye %0,3 -%4,3 -%13,2 -%14,6 -%16,6 -%21,0
Net Bor¢/FAVOK %1,9 -%24,8 -%47,3 -%55,3 -%77,5 -%104,9 Tehditler
KV Borg/ UV Borg %56,3 %142,3 %229,0 %135,8 %87,9 %61,6 -ArcelorMittalin %12,1 oranindaki payinin olasi satis1
Oz Sermaye/Aktif Toplamm %67,3 %66,2 %67,8 %65,4 %63,0 %62,2 -Celik fiyatlarindaki gerileme
Borc/0z Kaynak %23,7 %25,0 %23,4 %24,7 %26,2 %26,2 -Hammaddenin uriin fiyatlarindan daha yiiksek orant artisi
CariOran %305,9 %261,7 %268,7 %300,9 %353,1 %424,0 -Yurt ici talepte yasanabilecek daralmalar
Nakit Temettii -%30,0 %41,0 %44,9 %111,4 %92,7 %74,3

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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4C17 Finansal Sonuglar -- Erdemir 4C17°de operasyonel tarafta beklentilerimizin lzerindeki gerceklesmeler nedeniyle
ongoriilerimizin 6tesinde sonuclar acikladi. Sirketin 4C17°de FAVOK marji %31,4, ton basina FAVOK’ii 191 § ile tahminlerimizin
tizerinde gerceklesirken, isletme sermayesindeki zayiflamaya ragmen nakit yaratma kabiliyetinin oldukca giiclii kalmaya devam
ettigini gozliyoruz.

Tablo 1: 4C17 Finansal Sonuglar

VKY Kons. VKY Kons.
Erdemir - mn TL 4C17 3G17 Ceyreksel % 4C16 Yilhik % 4C17T Sapma %
Satis (bin ton) 2.363 2.220 %6,4 2.406 -%1,8 2.284
Net Satislar 5.405 4.363 %23,9 3.690 %46,5 5.155 5.173 %4,9 %4,5
FAVOK 1.699 1.162 %46,2 1.016 %67,2 1.594 1.574 6,6% %8,0

Ton Basina FAVOK (S) 191 149 42 131 60 S 184 78

Net Kar 1.192 792 %50,5 539 %121,3 1.057 1.106 12,8% %7,8
FAVOK Marji 31,4% 26,6% 4,8 yp %27,5 39yp %30,9 %30,4 0,5yp 1yp
Net Kar Marji 22,1% 18,2% 3,9yp %14,6 7,5yp %20,5 %21,4 1,6 yp 0,7 yp

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji, Research Turkey

1C18 doneminde de haddehane karliliklarinin 186 $ civarinda seyretmeye devam edecegini 6ngorilyoruz. Giiclii gerceklesmesini
bekledigimiz ilk ceyrek sonuclarina ragmen tahminlerimizi muhafazakar olmak adina yilin geri kalanminda ton basina 135 $ FAVOK
gerceklestirecegi ongoriisiiyle 2018 genelinde 148 $ olacagim tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki yillara iliskin beklentilerimizde olusan
farkliiklar nedeniyle, Sirkete iliskin projeksiyonlarimizda degisiklige gidiyoruz.

Tablo 2: Projeksiyon Revizyonlar

mn $ 2017 2018 2019 2020
eski yeni degisim eski yeni degisim eski yeni degisim
Efektif Satis Fiyat1 ($) 564 542 563 3,8% 542 544 0,4% 542 544 0,4%
Satis Gelirleri 5.115 4.972 5.109 2,8% 4.972 4.921 -1,0% 4.972 4.769 -4,1%
FAVOK 1.477 1.030 1.328 28,9% 1.018 1.061 4,2% 1.007 1.002 -0,5%
FAVOK Marji (%) 29% 21% 26% 5,3yp 20% 22% 1,1yp 20% 21% 0,8 yp
Ton Basina FAVOK (§) 165 114 148 348 113 119 69S 112 116 45
Net Kar 1.030 596 877 47,2% 576 669 16,2% 575 626 8,8%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Degerleme ve Oneri

Erdemir hedef fiyatimiz1 11,00 TL’ye yiikseltiyoruz.

i. Erdemir’in projeksiyon déneminde hammadde maliyeti kompozisyonunda 6nceki raporumuza gére yaptigimiz degisiklikler
paralelinde FAVOK marjinda yukar yonlii revizyonlar gerceklestirdik.
ii. Aciklanan kapasite artirrminin olmamasi nedeniyle mevcut yiiksek firinlarin “re-line”1 dolayisiyla 2020’de durus varsayarak

300 bin tonluk kayipla tahmin ettigimiz tretim dogrultusunda satis hacmi 2019’da daha 6nce 6ngordiigiimiiz seviyelerin
altinda kalmistir. Sirketin re-line i¢in 50 mn $’lik ek yatinm harcamasi yapacagini 6ngordiik.
ii. Onceki raporumuza gore yaklasik 611 mn $ diizeyinde artan net nakdi ise degerlememize yansittik.

Tablo 3: Degerleme Ozeti

iINA %170 9.568 6,0
Benzer Sirketler Carpan Analizi %30 10.440 6,6
Hedef Piyasa Degeri 9.830 6,2
Sermaye (mn adet) 3.500

Diizeltilmis Sermaye* 3.392

12A Hedef Hisse Fiyat1 $

12A Hedef Hisse Fiyat1 TL 11,00

Kapanis (TL) 10,29

Yikselme Potansiyeli 7%

*Erdemir'in Elindeki Hisseler Hari¢ (mn adet)

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa3 /7
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Tablo 4: Erdemir - indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi (mn $)
Agirlikl Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %5,5
Risk Primi %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0 %5,0
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Ozsermaye Maliyeti %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %11,0 %10,5
Borclanma Maliyeti %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %6,5
Vergi Oram %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti %5,3 %5,3 %5,3 %5,3 %5,3 %4,9
Ozsermaye Oram %65,4 %63,0 %62,2 %61,1 %60,3 %62,2
Agirikli Sermaye Maliyeti %9,0 %8,9 %8,8 %8,8 %8,7 %8,4

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 5.109 4.921 4.769 4.921 4.921 4.921
Bliytime -%0,1 -%3,7 -%3,1 %3,2 %0,0 %0,0
FVOK 1.131 864 805 844 836 840
Operasyonel Kar Mariji %22, 1 %17,6 %16,9 %17,1 %17,0 %17,1
Vergi Orani (%) -%25 -%25 -%25 -%25 -%25 -%25
Vergi -279 -303 -232 -216 -227 -226
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 852 561 574 627 609 615
+ Amortisman 197 196 196 195 192 189
FAVOK 1.328 1.061 1.002 1.039 1.028 1.029
FAVOK Marji %26,0 %21,6 %21,0 %21,1 %20,9 %20,9
Yatinm Harcamalar / Amortisman -%112 -%112 -%107 -%82 -%83 -%100
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -29 -55 7 -69 -39 -40
Satislardaki degisim -6 -188 -152 152 0 0
Calisma sermayesindeki dedisimi/ Satislardaki dedisim %485,2 %29,3 -%4,3 -%45,5 %0,0 %0,0
- Yatinm Harcamalan 220 220 210 160 160 189
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 799 482 567 594 603 575
Sonsuz Buyume Oram %1,0
Sonsuza Giden Deger 7.872
iskonto Faktorii 1,00 0,92 0,84 0,78 0,71 0,66
iskonto edilmis Nakit Akimlarn - 31 Aralik 2017 799 443 478 461 430 5.185
Firma Degeri - 31 Aralik 2017 7.796
Net Borc -675
Ozsermaye Degeri - 31 Aralik 2017 8.471
0z Sermaye Maliyeti %11,0
12A Hedef Ozsermaye Degeri 9.568

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa4 /7



Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlarn cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ¢ temel oneri veriyoruz.

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

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) diisus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamn dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin istiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir glincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamas1 olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik 6neri paralelinde hareket
edecegi veya ayrsacag distinlliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi uc sekildedir.

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

Endeksin Uizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinirnt bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

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

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

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o IYIMSER - 12 aylik dsnemde sektdrdeki kosullarimin olumlu gelismesi
e KOTUMSER- 12 aylik donemde sektdrdeki fiyatlama ve rekabet kosullarimin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa5 /7



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

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

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

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

Aragtirma ve Strateji bolimii tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler igindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

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

Yasal Cekince Bildirimi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
vatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin

ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun liciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu

tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan

bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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