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Sektor : Otomotiv “Olumlu Gelismeler Fiyata Dahil”

sirket Ford Otosan Avrupa ticari arac pazarlarindaki pozitif seyir etkisiyle Ford Otosan
Hisse Kodu : FROTO - FROTO TI, FROTO IS ihracatinin 2018’de de giiclii kalmaya devam edecegini, yurt icinde ise
Fiyat (TL) : 61,95 satislarin aym seviyelerde kalacagim diisiiniiyoruz. Kurlardaki artis
Hedef Fiyatr (TL) 59,51 nedeniyle sirketle ilgili finansal tahminlerimizi yukan yonlii giincelledik,

hisse icin hedef fiyatimzi da 46,80 TL’den 59,51 TL’ye yiikselttik. Ancak

T“kse'me Potansiyell = %3,54 2018’de sirketin adet bazinda satislarimin cok biiyiimeyecegini ve olumlu

Oneri/ Kisa Vade : Endekse Paralel Getiri hikayesinin fiyatlara dahil oldugunu diisiinerek kisa vadeli onerimizi

Oneri / Uzun Vade :TUT “Endeks Uzeri Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye ¢ekiyoruz.

Hisse Adedi (mn) : 350,9 B .

HAO (%) 2 U mnTL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x) FD/FAVOK(x)
2015 16.746 1.386 842 1,14 25,8 x 16,6 x

Ford Otosan ticari arag iretim, satis ve ihracatimin, yedek parca 2016 18.289 1.485 955 1,89 22,8x 15,4 x

lretimi ve satisimn yam sira ticari ve binek arag ithalatim 2017 25.341 2.000 1.490 2,25 14,6 x 11,5x

yapmaktadir. Sirket 1959'da kurulmus olup Ford Motor Company ve Ko¢ 2018T 29.732 2.359 1.613 3,18 13,5 x 9,7 x

Grubu sirketleri ortakhigi olarak faaliyetine devam etmektedir. 2019T 32.260 2.594 1.784 3,45 12,2 x 8,8 x

Kocaelide Transit ve Transit Custom" Urettigi Golcik Fabrikasi ve 2020T 35.021 2.821 1.941 3,81 11,2 x 8,1x

Transit Courieri irettigi Yenikdy Fabrikasi, Eskisehir Inoniide ise u ihracatlndaki guclu seyrin devam edecegini b'ngb'ri.iyoruz - SMMT

Cargo Kamyon Fabrikas! ile kamyon ve Transit araclarina tiretim yapan tahminlerine gore, Ford Otosan ihracatinin %33’{ini olusturan Ingiltere 3,5 ton

Motor ve Aktarma Organlar1 Fabr ikasi bulunmaktadir . alt1 Van satislarinin 2018’de %2,6 daralmasi beklenmektedir. 2017°de %3,6

gerileyen pazarda Ford satislarim %2,0 artirmis ve 1,8 puan pazar payi

Hisse Performansi kazanmist1. 2018’de de sektdrdeki daralmaya ragmen Ford’un pazar payindaki

e Relatif gelismenin devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte ihracatinin %63’{in
73,00 4 Ingiltere hari¢ Avrupa’ya gerceklestiren Ford Otosan’in giiclii seyreden Avrupa
63,00 - pazarlarindan da olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Ford Otosan yonetimi 2018
53,00 - yili ihracat hacminin 295-305 bin adet (2017 seviyesinin -%0,8 altinda ya da
43,00 - %2,6 Uzerinde) seyretmesini beklerken, bizim ihracat tahminimiz Avrupa
33,00 pazarlarindaki pozitif seyir nedeniyle yonetim ongorilerinin lst bandina yakin
| 303 bin adet olmasin yontinde.
23,00

13,00 1 B Yurtici satislarin yatay seyredecegini ongoriiyoruz - Ford Otosan toptan
3,00 ———— satislart 2017°de tahminlerimize paralel yatay seyretti. 2017’de Courier
S q}f\“ \,,.\« N N @.\“,\y\“ *\.\“ \L\ﬁ“ X @.\“ o segmentinin lideri olsa da, 2016’daki filo satislarinin yiksek baz etkisi ve
PN TN et @ C karliik odakli strateji nedeniyle sirket hafif ticari arac segmentinde 1,0 puan
pazar payl kaybetti. Sirket Transit ve Transit Custom oldugu orta ticari
segmentte ise payin1 2017 yiinda 2,1 puan artirdi. 2018’de hafif ticari
RAABIFIDEE LYy LY Ty segmentte pazar payim artirmasini, orta ticari segmentte ise 2017’ deki yiiksek
Mutlak % 2,29 13,98 76,76 seviyelerin normalleserek bir miktar gerilemesini bekliyoruz. 2018’de Ford
RGlatif % 0,72 0,31 31,33 Otosan’in yurt ici pazar payinin 0,1 puan artarak %12,0’ye ulasacaginm
, ongoruyor, bununla birlikte toptan satislarinin 2017’ye paralel 116 bin adet
En Yikselc (TL) 63,90 63,50 63,90 ($igr§kety beklentisi 110-120 bli)n adet araliginda) ){)la[r)ak gerceklesmesini

En Dilsiik (TL) 56,30 52,90 32,39 bekliyoruz.

W Yiiksek temettii verimi - Ford Otosan yilda iki seferde dagittigi nakit
temettuniin ilkini 02 Nisan 2018’de 800 mn TL (hisse basina 2,28 TL, %3,7
temettli verimi) olarak dagitacak. Bu tutar beklentimizin iizerindedir. Ford
Otosan’in ikincisi Ekim ortasi ya da Kasim basinda 317 mn TL (hisse basina 0,90
TL) olmak Uzere 2017 karindan toplam 1,1 mlr TL (hisse basina toplam 3,18
TL) nakit temettii dagitms olacagin1 tahmin ediyoruz.

W Lisans gelirleri 2018’de hissedilmeye baslanacak - Cin’de JMC kamyonlarda
kullanilacak sasi, kabin ve motorlarin Ford Otosan tarafindan tedariki ile
sirketin elde edecegi lisans geliri 2018’den itibaren hissedilmeye
baslanacaktir. Hacimlere iliskin henliz tahmin edilebilir bilgi olmamakla
birlikte orta vadede JMC hedefi 20 bin adetlere ulasmak ve Ford Otosan’in
yillk ortalama 12-15 mn € civarinda lisans geliri elde edecegi seklindedir.
Lisans gelirlerinin kar tahminlerimize katkist yilik ortalama 7 mn €
diizeyindedir.

. ) m Kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”ye ¢ekiyoruz - Ford Otosan
ULl sSerap KAYA icin INA’ya gore yaptigimiz degerlemeye gore 12 aylik hedef fiyatimizi 59,51
lletisim 10212 403 4132

TL/hisse seviyesine yiukseltiyoruz. Ancak getiri potansiyelinin kalmamasi
:serap.kava@vakifyatirim.com.tr nedeniyle uzun vadeli 6nerimizi “TUT” olarak koruyor, kisa vadeli 6nerimizi
ise “Endekse Uzeri Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye cekiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa1/7
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 16.746 18.289 25.341 29.732 32.260 35.021 Sirket Ford Otosan
FVOK 981 1.029 1.526 1.858 2.055 2.240 Hisse Kodu FROTO - FROTO TI, FROTO IS
Amortisman Giderleri 405 456 474 501 539 582 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 1.386 1.485 2.000 2.359 2.594 2.821 Kapanis (TL) 61,95
Diger ve Finansal Gelir/Gider (Net) -113 -53 -42 -111 -120 -129 Hedef Fiyat (TL) 59,51
VOK 866 970 1.481 1.747 1.935 2.110 Mevcut Piyasa Degeri (mn Tl 21.739
Vergiler -24 -15 9 -134 -151 -169 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 20.883
Net Donem Kar1 842 955 1.490 1.613 1.784 1.941 Yiikselme Potansiyeli -3,9%
HBK 2,4 2,7 4,2 4,6 51 5,5
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Nakit ve Benzerleri 980 1.189 1.806 1.784 2.131 2.505 Ford Otosan Hakkinda
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.784 2.158 3.357 3.634 4.032 4.475 Ford Otosan ticari arag tiretim, satis ve ihracatinin, yedek
Stoklar 1.000 1.054 1.152 1.347 1.460 1.585 parga Uretimi ve satisimin yam sira ticari ve binek arag
Maddi Duran Vartklar 3.251 3.303 3.536 3.902 4.283 4.672 . . ’
Maddi Olmayan Duran Vartklar 540 553 690 762 836 912 ithalatim yapmaktadir. 3irket 1939'da kurulmus olp Ford
Digerleri 874 1.030 1.470 1.410 1.419 1.438 Motor Company ve Kog¢ Grubu sirketleri ortakligi olarak
faaliyetine devam etmektedir. Kocaeli'de Transit ve Transit
Toplam Aktifler 8.428 9.286 12.012 12.838 14.161 15.586 Customi urett]é] Golcik Fabrikas1 ve Transit Courier'i
Finansal Bor¢lar 2.561 2.852 3.604 3.952 4.288 4.653 lirettigi Yenikdy Fabrikasi, Eskisehir inoni'de ise Cargo
Kisa Vadeli 1.260 1.348 1.784 1.864 1.918 1.986 . . . P
Usun Vadeli 1.301 1.504 1.820 2.089 2.371 2.667 Kamyon Fabrikasi ile kamyon ve Transit araglarina tretim
Ticari Borclar 2.314 2.617 3.817 3.799 4212 4.670 yapan  Motor ~ve  Aktarma Organlari  Fabrikasi
Ozsermaye 3.060 3.164 3.696 4.192 4.766 5.369 bulunmaktadir.
Net Borg 1.580 1.663 1.798 2.169 2.158 2.148 Ortaklik Yapisi
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK 866 970 1.481 1.747 1.935 2.110
Amotisman 405 456 474 501 539 582 Kog
Alsletme Sermayesi ihtiyaci 76 125 98 489 99 110 Holding;
Vergi -24 -15 9 -134 -151 -169 41,0%
Yatirim Harcamasi -507 -516 -806 911 -956 -1.004
Temettii Odemesi -400 -663 -790 -1.117 -1.210 -1.338
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi 21 291 752 348 336 364
Diger Nakit Giris/Cikis 0 -440 -601 -946 -245 -280
Yilboyunca yaratilan nakit 627 649 1.217 923 592 655
Donemsonu Nakit 980 1.189 1.806 1.784 2.131 2.505 SWOT Analiz
Biiylime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Gliglii Yonler
Satis %40,4 %9,2 %38,6 %17,3 %8,5 %8,6 Guicli dagitimag
FAVOK %66,7 %7,2 %34,6 %17,9 %10,0 %8,8 %36,6 pazar payiile lider orta ticari arag ureticisi
Net Kar %41,5 %13,5 %56,0 %8,3 %10,6 %8,8 Distik maliyetli ve esnek iiretim
Ford Motor Company ile ortakbk
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Yiiksek ihracat oraniyla ic piyasaya bagimiigin az olmasi
FD/Satislar 1,4 1,3 0,9 0,8 0,7 0,7
FD/FAVOK 16,6 15,4 11,5 9,7 8,8 8,1 Zayif Yonler
F/K 25,8 22,8 14,6 13,5 12,2 11,2 Yurt i¢i pazarda satilan araglarin %35'inin ithal binek olmas1
PEG Rasyo 0,6 1,7 0,3 1,6 1,2 1,3 Son yillarda gerileyen operasyonel marjlar
PD/DD 7,1 6,9 5,9 5,2 4,6 4,0 ihracatin %96'simn Avrupa'ya yapillyor olmas1
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
Oz Sermaye Karllig: %28 %30 %40 %38 %37 %36 Avrupa'ya bagimbgi azaltmak icin alternatif pazarlara giris
FAVOK Marij %8 %8 %8 %8 %8 %8 Yurt ici pazarda olas1 hurda tesviki
Net Kar Marij %5 %5 %6 %5 %6 %6 Yiiksek marjl kamyon ihracatinda artis
Net Bor¢/Ozsermaye %52 %53 %49 %52 %45 %40
Net Bor¢/FAVOK %114 %112 %90 %92 %83 %76
KV Borc/ UV Borg %97 %90 %98 %89 %81 %74 Tehditler
Oz Sermaye/Aktif Toplam %36 %34 %31 %33 %34 %34 Yurt ici pazarda vergi oranlarinin artmasi
Bor¢/0z Kaynak %84 %90 %98 %94 %90 %87 Hammadde maliyetlerinin artist
CariOran %105 %109 %113 %119 %125 %130 Kurdaki dalgalanmalarin marjlarda erimeye neden olmasi
Nakit Temetti %189 %225 %318 %345 %381 %415 Ford Motor'un uretim merkezini farkl iikelere tasima karar1

Vakif Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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4C17 Finansal Sonuglar - Ford Otosan 4C17’de operasyonel olmayan tarafta tahminlerimizden daha iyi sonuclar agiklamasina
ragmen, faaliyet karliigindaki zayif performans nedeniyle sirketin net kar1 510 mn TL ile beklentilerimize paralel gerceklesti.
Sirketin 4C17°de FAVOK’ii 595 mn TL ile tahminlerin %9 altinda gerceklesirken FAVOK marji ise %7,2 ile beklentilerin 0,8 puan
gerisinde olustu. Marjlarin daralmasinda Euro/TL kurunun etkisiyle artan hammadde fiyatlarinin yurt ici pazarda satis fiyatlarina
ayni oranda yansitilamamasi etkili oldu.

Agir ticaride 2018'de simirli biiylimenin ihracattan gelmesini bekliyoruz - Yurtici kamyon pazar1 2016’daki sert dusiisii sonrasi
2017°de sinirli yiikselis gosterdi. Ford pazar pay1 Aralik ayinda yasanan sert rekabet nedeniyle 2016’ya gore 0,5 puan gerilese de
hala 2015 seviyesinin 4,5 puan lizerinde %27,7 seviyesinde bulunmaktadir. Sirketin kamyon satislarindaki biiyiimenin ihracat
tarafindan gelmesini bekliyoruz.

Kapasite artis1 Eyliil 2018’de tamamlanacak - Ford Otosan Transit ve Custom modellerinin iretildigi Golciik Fabrikasinda 2016
sonu itibariyle 290.000 adet olan kapasitesini Eyliil 2018 itibariyle 330.000 adete (Eylil 2017: 315.000) yiikseltecektir. 52 mn $
yatinmla tamamlanmasi planlanan kapasite artis calismalan bittiginde sahip olunan (¢ fabrikadaki toplam arag uretim kapasitesi
455.000 adede yiikselecektir. Ford Otosan’in artan kapasitenin saglayacagi 6lcek ekonomisinin yaninda, Custom modeline artan
ihracat talebini karsilama giiciiniin yiikselmesini bekliyoruz.

Tablo 1: Projeksiyon Revizyonlar

mn TL 2017 2018 2019
eski yeni degisim konsensus sapma eski yeni degisim konsensus sapma
Satis Gelirleri 25.341 23.875 29.732 24,5% 29.207 1,8% 25.680 32.260 25,6% 32.226 0,1%
FAVOK 2.000 1.922 2.359 22,7% 2.411 -2,2% 2.089 2.594 24,2% 2.686 -3,4%
FAVOK Marji (%) 7,9% 8,1% 7,9% -0,1yp 8,3% -0,3yp 8,1% 8,0% -0,1yp 8,3% -0,3 yp
Net Kar 1.490 1.148 1.613 40,5% 1.544 4,5% 1.148 1.941 69,1% 1.689 14,9%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji, Bloomberg
Degerleme ve Oneri

Ford Otosan hedef fiyatirmzi 59,51 TL’ye yukseltiyoruz.

i TL bazli INA analizimizde kullandigimiz risksiz faiz oranim %11,0’den %12,0’ye yiikselttik.

ii. Ford Otosan satis hacmi beklentimizi 6nceki raporumuza gore projeksiyon doneminde ortalama %7 artirdik, ortalama euro
beklentimizdeki yukan revizyon sayesinde gelirlerde cok daha yiiksek seviyeler bekliyoruz. ihracat hacminin toplam
icindeki payin ylikseltmemiz nedeniyle (bilindigi lizere Sirket, ihrac edilen iiriin fiyatlarint maliyete ek ara¢ bas1 Euro
bazli prim olarak belirlemekte ve bu strateji ozellikle hammadde maliyetindeki yiikselis donemlerinde mutlak katma
degeri etkilemese de paydayi biyiittiigli icin kar marjlarina olumsuz yansiyabilmektedir) briit kar marjini asagi yonli
giincelledik.

ifi. isci maliyetlerindeki artis beklentimize karsin garanti giderlerinde beklentilerimizin altinda gerceklesmeler nedeniyle
projeksiyon donemindeki tahminlerimizi dusurdik. Boylece faaliyet giderlerinin satislara oraninda daha diisiik seviyeler
ongorduk.

iv. Yaptigimiz giincellemeler ortalama FAVOK marj1 tahminlerimizi %8,9’dan %8,1’e dusiirmemize neden oldu. Terminal
periyod icin FAVOK marjimz1 %8,8’den %8,2’ye indirdik. Marjlardaki asag1 yonlii diizeltmeye ragmen gelirlerdeki kuvvetli
bilyiime degerlememizi yukariya tasidi.

V. Bliylik yatirnmlarin tamamlanmasi sonrasi Sirket nakit akimlarinda artisin devam edecegi beklentisini siirdiriiyoruz.
Sirketin 2021 yilina kadar daha cok yapisal harcamalar yapacagini, uriin yenileme yatirimlari donemine 2021-2023 yillari
arasinda girecegini ongoriyoruz. Sirketin bliyiik yatinm donemlerinde dagittigi temettii miktarini azaltsa dahi, diizenli
temettl 6demeye devam etmesini bekliyoruz.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa3 /7
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Tablo 2: Ford Otosan - indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) Analizi (mn TL)
Agirlikli Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,5%
Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0
Ozsermaye Maliyeti 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 16,5%
Borclanma Maliyeti 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,5%
Vergi Oram 7,7% 7,8% 8,0% 7,8% 8,3% 8,4% 7,7% 8,9% 8,4% 9,3% 20,0%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9% 11,9% 12,0% 11,8% 11,9% 11,8% 10,0%
Ozsermaye Orani 34,1% 30,8% 32,6% 33,7% 34,4% 34,8% 34,6% 34,7% 35,3% 35,7% 36,3%
Agirlikh Sermaye Maliyeti 13,9% 13,7% 13,8% 13,8% 13,8% 13,9% 13,9% 13,8% 13,9% 13,8% 12,4%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 25.341 29.732 32.260 35.021 37.818 40.958 44.400 47.976 49.170 53.149 56.186 58.995
Biiyiime 17,3% 8,5% 8,6% 8,0% 8,3% 8,4% 8,1% 2,5% 8,1% 5,7% 5,0%
FVOK 1.526 1.858 2.055 2.240 2.428 2.525 2.721 2.918 2.899 3.204 3.333 3.446
Operasyonel Kar Marji 6,0% 6,2% 6,4% 6,4% 6,4% 6,2% 6,1% 6,1% 5,9% 6,0% 5,9% 5,8%
Vergi Orani (%) 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 9% 8% 9% 20%
Vergi -134 -151 -169 -178 -196 -215 -213 -242 -254 -291 -689
Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 1.724 1.904 2.070 2.250 2.329 2.506 2.705 2.657 2.950 3.041 2.757
+ Amortisman 474 501 539 582 629 759 899 1.048 1.117 1.196 1.331 1.391
FAVOK 2.000 2.359 2.594 2.821 3.057 3.284 3.620 3.966 4.016 4.400 4.663 4.838
FAVOK Marji 7,9% 7,9% 8,0% 8,1% 8,1% 8,0% 8,2% 8,3% 8,2% 8,3% 8,3% 8,2%
Yatinnm Harcamalari / Amortisman -182% -177% -173% -291% -254% -225% -116% -115% -113% -106% -103,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -489 -99 -110 -1 -130 -138 -144 -50 -156 -123 -177
Satislardaki degisim 4.391 2.527 2.762 2.796 3.140 3.443 3.576 1.193 3.979 3.038 2.809
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -11% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -6%
- Yatinm Harcamalan 911 956 1.004 1.834 1.925 2.022 1.221 1.282 1.346 1.413 1.433
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 825 1.388 1.538 935 1.033 1.245 2.389 2.442 2.645 2.836 2.538
Sonsuz Biiyiime Oranm 5,0%
Sonsuza Giden Deger 36.218
iskonto Faktérii 1,00 0,88 0,77 0,68 0,60 0,52 0,46 0,40 0,35 0,31 0,28
iskonto edilmis Nakit Akimlar - 31.12.2017 825 1.221 1.189 635 616 652 1.099 987 939 884 10.051
Firma Degeri - 31.12.2017 19.100
Net Borg 1.798
Ozsermaye Degeri - 31.12.2017 17.302 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0%
Oz Sermaye Maliyeti 18% 3,0% 56,58 53,56 50,83 48,35 46,09
12A Hedef Ozsermaye Degeri 20.883 4,0% 61,55 57,90 54,65 51,73 49,09

5,0% 68,06 63,51 59,51 55,97 52,81
6,0% 76,95 71,02 65,92 61,48 57,58
7,0% 89,83 81,60 74,72 68,89 63,89

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 li¢ 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 gore “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

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

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

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

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirli 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 oneri 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 sinin bulunmamaktadir.

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

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 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 éneri 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 kosullarinin 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

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

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

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 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 degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile muisteri 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uicilincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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