Sirket Raporu | Ford Otosan Vak’f Yatirnm

07 Agustos 2018 Sah

Sektor : Otomotiv Giiclii ihracat Goriiniimii Fiyatlanmaya Devam Edecek

sl Ford Otosan 2018 ilk yansindaki ihracat performansi Ford Otosan’in gelirlerini ve

RS [EE GERCIORIFROIONPIEROJOIS operasyonel marjlarim destekledi. Yilin geri kalaninda yurt ici pazardaki
Fiyat (TL) : 57,30 zayifhigin devam edecegini ancak ihracat tarafinda talebin giiclii kalacagim
Hedef Fiyati (TL) : 64,58 ongoriiyoruz. Makro tahminlerimizdeki degisiklikler, pazara paralel yurt ici
Yikselme Potansiyeli niz0 satis hacminde b'ngb'rd'u'é&r}ﬁ; daralma, ihracat tgraflpc.la iyimser .beklenti
B - ve operasyonel marjlarda iyilesme sonucunda hisse icin hedef fiyatimizi
Oneri/Kisa Vade - Endeks Uzeri Getiri 59,05 TL’den 64,58 TL’ye yiikseltiyoruz. Avrupa ticari ara¢ pazarlarinda
Oneri / Uzun Vade $TUT olumlu seyrin siirecegini ve bunun hisse performansina olumlu yansimaya
Hisse Adedi (mn) 1 350,9 devam edgceéini diisiiniiyoruz. Bu nedenle FROTO icin kisa vadeli onerimizi
HAO (%) - 18% “Endeks Uzeri Getiri”ye yiikseltiyoruz.

Ford Otosan ticari ara¢ uretim, satis ve ihracatinin, yedek parca mnTL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x) FD/FAVOK(X)
Uretimi ve satisimin yam sira ticari ve binek arac ithalatini 2015 16.746 1.386 842 1,14 23,9 x 17,5
yapmaktadir. Sirket 1959'da kurulmus olup Ford Motor Company ve Kog 2016 18.289 1.485 955 1,89 21,0 16,3 x
Grubu sirketleri ortakligi olarak faaliyetine devam etmektedir. 2017 25.341 2.000 1.490 2,25 13,5 x 12,1 x
Kocaelide Transit ve Transit Customi urettigi Golciik Fabrikasi ve 2018T 33.110 2.875 1.868 3,18 10,8 x 8,4 x
Transit Courier'i irettigi Yenikdy Fabrikasi, Eskisehir inoniide ise 2019T 37.775 3.216 2.169 3,19 9,3x 7,5 x
Cargo Kamyon Fabrikasi ile kamyon ve Transit araclarina iiretim yapan 2020T 43.065 3.734 2.759 3,71 7,3 x 6,5 x

Motor ve Aktarma Organlar1 Fabrikasi bulunmaktadir.

W ihracat pazarlarindaki giiclii seyir devam ediyor - Ford Otosan’in ana ihrag

Hisse Performansi S o . . .. .
pazarlarinda 3,5 ton alt1 Van satislan giiclii seyrini korurken, Sirket yonetimi

Kapams Re latif Avrupa talebine paralel 2018 ihracat beklentisini 305-315 bin adetten 320-330
o] bin adete revize etti. Biz de tahminimizi 303 bin adetten 324 bin adete
73,00 1 (2017’ye kiyasla %9 artis) yikseltiyoruz.
63,00 .
53,00 - W 2019°da Ingiltere pazan daha onemli hale gelecek - Ford Otosan ihracatinin
43,00 - %31’ini olusturan Ingiltere pazan Ocak-Temmuz déneminde %2,7 daralirken
33,00 1 Ford Motor satislarim %7,5 artirdi ve 2017 yilina gore pazar payin 3,1 puan
B0 § yiikseltmis oldu. 2017’de de ingiltere pazart %3,6 daralirken Ford markas
1;’23' satislarin1 %2,0 artirmis ve 1,8 puan pazar pay1 kazanmisti. Ford markasinin
B S S S R ingiltere’de pazar pay1 kazanmaya devam etmesini bekliyoruz. Ancak ingiltere
R IR RN S AP A R G IR O ile AB'nin Brexit sartlar1 Uzerinde anlasamamalari ve bir gecis donemi
anlasmas1 olmamas halinde, AB ile ingiltere ticari iliskilerinde Mart 2019'dan
itibaren Diinya Ticaret Orgiitii kurallari gecerli olacak. Bu durumun ingiltere
Performans 1Ay 3Ay 12Ay ekonomisinde ciddi olumsuz etkileri olacag1 ongoriiliiyor. Dolayisiyla 2019
Tk 67 2,24 2,88 3743 yilinda ingiltere’deki arac talebinin zayiflamaya kalmaya devam etmesini
_ gelecek yil icin bir risk unsuru olarak goruiyoruz.
Rolatif % 1,24 10,73 54,02
A0 Wleel () Sz W H7E B Yurt i¢i pazardaki daralma dogrultusunda satis tahminimizi diislirtiyoruz -
En Diisiik (TL) 57,05 54,30 39,82 TL’deki deger kayb1 yurt icinde arag fiyatlarim yiikseltirken, faiz oranlarindaki
yikselis arac talebini olumsuz etkiledi. 2018 yiinin ilk 7 ayinda yurt ici binek
arac segmentinde %13,7, hafif ticari arac segmentinde %23,4 dusus gerceklesti
ve toplam pazar %16 oraninda kiculmis oldu. 2018 yili yurt ici pazar
tahminimizi agir ticari araclar dahil 930 bin adetten 839 bin adete duisiiriiyoruz
(2017’ye gore %14 daralma). 2018’de Ford Otosan’in 2017’ye kiyasla %17 dusus
ile 96 bin adet arac¢ satacagin1 ongoriiyoruz (sirket beklentisi 85-95 bin adet).
B Net borctaki artis ikinci temettii tutarin etkileyebilir - Sirketin net borcu
2C18’de artan isletme sermayesi ihtiyaci ve € cinsi kredilerin etkisiyle 727 mn
TL artarak 2,74 mlr TL’ye, Net borc/FAVOK carpam ise 0,94x’ten 1,13x’e
ylikseldi. Nakit akiminda bekledigimiz yiikselis sayesinde 2018 sonunda net
borcun 2,1 mlr TL’ye gerilemesini bekliyoruz. Ancak dagitilacak temettii
miktar icin onemli olan net finansal borcun toplam maddi 6zkaynaklara oran
2C18 itibariyle 0,96’ya yukseldi. Bu oranin 1,25’e yaklasmasinin ikinci temettu
miktarin1 olumsuz yonde etkileyebilecegini diisliniiyoruz. Sirketin ikinci taksit
temettii olarak Kasim 2018’de 317 mn TL dagitmasini bekliyoruz (%1,5 verim).
Analist :Serap KAYA m Hedef fiyatimzi 64,58 TL’ye yiikseltiyoruz - Ford Otosan icin INA’ya gére
iletisim :0212 403 4132 yaptigimiz degerlemede 12 aylik hedef fiyatimizi 59,05 TL’den 64,58 TL’ye
s serap.kaya @vakifyatirim.com.tr yikselttik. Hisse icin uzun vadeli onerimizi “TUT” olarak koruyor, kisa vadeli
onerimizi ise giicli ihracat goériinimii nedeniyle “Endeks Uzeri Getiri”ye
yikseltiyoruz.

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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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 16.746 18.289 25.341 33.110 37.775 43.065 Sirket Ford Otosan
FVOK 981 1.029 1.526 2.365 2.658 3.103 Hisse Kodu FROTO - FROTO TI, FROTO IS
Amortisman Giderleri 405 456 474 510 558 631 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 1.386 1.485 2.000 2.875 3.216 3.734 Kapanis (TL) 57,30
Diger ve Finansal Gelir/Gider (Net) -113 -53 -42 -452 -414 -278 Hedef Fiyat (TL) 64,58
VOK 866 970 1.481 1.913 2.243 2.825 Mevcut Piyasa Degeri (mn Tl 20.107
Vergiler -24 -15 9 -45 -74 -65 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 22.661
Net Dénem Kar1 842 955 1.490 1.868 2.169 2.759 Yiikselme Potansiyeli 12,7%
HBK 2,4 2,7 4,2 5,3 6,2 7,9
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Nakit ve Benzerleri 980 1.189 1.806 2.631 3.674 4.998 Ford Otosan Hakkinda
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.784 2.158 3.357 3.219 3.673 4.187 Ford Otosan ticari arag tiretim, satis ve ihracatinmin, yedek
Stoklar 1.000 1.054 1.152 2.292 2.610 2.973 parca uretimi ve satisimin yam sira ticari ve binek arag
Maddi Duran Varlklar 3.251 3.303 3.536 3.901 4.420 4.974 . . ’
Maddi Olmayan Duran Vartklar 540 553 690 762 863 971 ithalatin1 yapmaktadir. Sirket 1959'da kurulmus olup Ford
Digerleri 874 1.030 1.470 1.403 1.502 1.655 Motor Company ve Kog¢ Grubu sirketleri ortakligi olarak
faaliyetine devam etmektedir. Kocaeli'de Transit ve Transit
Toplam Aktifler 8.428 9.286 12.012 14.207 16.742 19.758 Custom1 urett]é] Golcik Fabrikas1 ve Transit Courier'i
Finansal Bor¢lar 2.561 2.852 3.604 4.769 5.681 6.549 lirettigi Yenikdy Fabrikasi, Eskisehir inonii'de ise Cargo
Kisa Vadeli 1.260 1.348 1.784 2.281 2.445 2.631 . . . T
Usun Vadeli 1.301 1.504 1.820 2.488 3.237 3.918 Kamyon Fabrikasi ile kamyon ve Transit araclarina tretim
Ticari Borclar 2.314 2.617 3.817 4323 4.932 5.622 yapan  Motor ~ve Aktarma Organlari  Fabrikasi
Ozsermaye 3.060 3.164 3.696 4.221 5.234 6.692 bulunmaktadir.
Net Borg 1.580 1.663 1.798 2.138 2.007 1.551 Ortakhk Y apisi
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK 866 970 1.481 1.913 2.243 2.825
Arpotisman . 405 456 474 510 558 631 Kog
Alsletme Sermayesi lhtiyaci 76 125 98 495 163 186 Holding;
Vergi -24 -15 9 -45 74 -65 41,0%
Yatirim Harcamasi -507 -516 -806 -910 -1.130 -1.221
Temettii Odemesi -400 -663 -790 -1.117 -1.121 -1.302
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi 211 291 752 1.165 912 868
Diger Nakit Giris/Cikis 0 -440 -601 -1.187 -509 -598
Yilboyunca yaratilan nakit 627 649 1.217 2.012 1.552 1.922
Donemsonu Nakit 980 1.189 1.806 2.631 3.674 4.998 SWOT Analiz
Biiyiime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Giiclii Yonler
Satis %40,4 %9,2 %38,6 %30,7 %14,1 %14,0 Gugli dagitimagr
FAVOK %66,7 %7,2 %34,6 %43,8 %11,8 %16,1 %36,6 pazar pay1 ile lider orta ticari arag ureticisi
Net Kar %41,5 %13,5 %56,0 %25,4 %16,1 %27,2 Diistik maliyetli ve esnek iiretim
Ford Motor Company ile ortakbk
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Yiiksek ihracat oraniyla ic piyasaya bagimibgin az olmasi
FD/Satislar 1,4 1,3 1,0 0,7 0,6 0,6
FD/FAVOK 17,5 16,3 12,1 8,4 7,5 6,5 Zayif Yonler
F/K 23,9 21,0 13,5 10,8 9,3 7,3 Yurt ici pazarda satilan araclarin %35'inin ithal binek olmas1
PEG Rasyo 0,6 1,6 0,2 0,4 0,6 0,3 Son yilarda gerileyen operasyonel marjlar
PD/DD 6,6 6,4 5,4 4,8 3,8 3,0 ihracatin %96'simn Avrupa'ya yapillyor olmas1
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 20197 2020T Firsatlar
0z Sermaye Karllig %27,5 %30,2 %40,3 %44,3 %41,4 %41,2 Avrupa'ya bagimbgr azaltmak icin alternatif pazarlara giris
FAVOK Mariji %8,3 %8,1 %7,9 %8,7 %8,5 %8,7 Yurt ici pazarda olas1 hurda tesviki
Net Kar Marji %5,0 %5,2 %5,9 %5,6 %5,7 %6,4 Yiiksek marjl kamyon ihracatinda artis
Net Bor¢/Ozsermaye %52 %53 %49 %51 %38 %23
Net Borg/FAVOK %114 %112 %90 %74 %62 %42
KV Bor¢/ UV Borg %97 %90 %98 %92 %76 %67 Tehditler
0z Sermaye/Aktif Toplam %36 %34 %31 %30 %31 %34 Yurt ici pazarda vergi oranlarinin artmas1
Bor¢/0z Kaynak %84 %90 %98 %113 %109 %98 Hammadde maliyetlerinin artisi
CariOran %105 %109 %113 %123 %136 %150 Kurdaki dalgalanmalarin marjlarda erimeye neden olmasi
Nakit Temetti %189 %225 %318 %319 %371 %472 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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2C18 Finansal Sonuglan -- Ford Otosan 2C18’de operasyonel tarafta tahminlerimizden daha iyi sonuclar agiklamasina ragmen,
finansal giderlerdeki artis nedeniyle sirketin net kar1 466 mn TL ile beklentilerimize yakin gerceklesti. Sirketin 2C18’de FAVOK’i
761 mn TL ile tahminlerin %18 lizerinde gerceklesirken FAVOK marji ise %9, 3 ile beklentilerin 1,3 puan yukarisinda olustu. Marjlarin

artisinda Euro/TL kurunun ihracat marjlarina olumlu katkisi etkili oldu.

Tablo 1: Projeksiyon Revizyonlar

mn TL 2017 2018 2019
eski yeni degisim konsensus sapma eski yeni degisim konsensus sapma
Satis Gelirleri 25.341 29.732 33.110 11,4% 31.089 6,5% 32.260 37.775 17,1% 34.736 8,7%
FAVOK 2.000 2.359 2.875 21,9% 2.552 12,7% 2.594 3.216 24,0% 2.960 8,6%
FAVOK Marji (%) 7,9% 7,9% 8,7% 0,8 yp 8,2% 0,5 yp 8,0% 8,5% 0,5 yp 8,5% 0yp
Net Kar 1.490 1.613 1.868 15,8% 1.784 4,7% 1.941 2.169 11,8% 1.973 10,0%
Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Degerleme ve Oneri
Ford Otosan hedef fiyatimzi 64,58 TL’ye yukseltiyoruz.
i TL bazli INA analizimizde kullandi@imz risksiz faiz oranim %12,0’den %14,0’e yiikselttik.
ii. Ford Otosan satis hacmi beklentimizi onceki raporumuza gore projeksiyon doneminde %2,9 artirdik, ortalama euro
beklentimizdeki yukar revizyon sayesinde gelirlerde daha yuksek seviyeler bekliyoruz. )
ii. Yaptigimiz giincellemeler ortalama FAVOK marj1 tahminlerimizi %8,1’den %8,6’ya yiikseltmemize neden oldu. Iskonto
oranindaki yikselise ragmen; hacimdeki artis, marjlardaki revize degerlememizi yukariya tasidi.
iv. Bliylik yatirnmlarin tamamlanmasi sonrasi Sirket nakit akimlarinda artisin devam edecegi beklentisini siirdiriiyoruz.

Sirketin 2021 yilina kadar daha cok yapisal harcamalar yapacagini, uriin yenileme yatinnmlar donemine 2021-2023 yillari
arasinda girecegini ongoriiyoruz. Sirketin biiylik yatinm donemlerinde dagittigi temettii miktarin azaltsa dahi, diizenli

temetti 6demeye devam etmesini bekliyoruz.

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

Risksiz Faiz Oram 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 13,0%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,25%
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 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 18,3%
Borclanma Maliyeti 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 14,0%
Vergi Oram 2,3% 3,3% 2,3% 2,1% 1,9% 2,5% 2,7% 3,2% 3,0% 2,9% 20,0%
Vergi Sonrasi1 Borclanma Maliyeti 14,6% 14,5% 14,7% 14,7% 14,7% 14,6% 14,6% 14,5% 14,6% 14,6% 11,2%
Ozsermaye Oram 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8% 30,8%
Agirlikh Sermaye Maliyeti 16,3% 16,2% 16,3% 16,3% 16,4% 16,3% 16,3% 16,2% 16,2% 16,2% 13,4%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 25.341 33.110 37.775 43.065 47.682 51.771 56.258 60.928 64.758 70.157 74.057 77.760
Biiyiime 30,7% 14,1% 14,0% 10,7% 8,6% 8,7% 8,3% 6,3% 8,3% 5,6% 5,0%
FVOK 1.526 2.365 2.658 3.103 3.246 3.429 3.652 3.878 4.111 4.509 4.756 4.581
Operasyonel Kar Marji 6,0% 7,1% 7,0% 7,2% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3% 6,4% 6,4% 5,9%
Vergi Oram (%) 2% 3% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 20%
Vergi -45 -74 -65 -56 -46 -56 -67 -86 -92 -94 -916
Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 2.321 2.584 3.038 3.190 3.383 3.596 3.810 4.025 4.417 4.663 3.665
+ Amortisman 474 510 558 631 713 915 1.129 1.357 1.474 1.603 1.700 1.795
FAVOK 2.000 2.875 3.216 3.734 3.959 4.344 4.781 5.235 5.584 6.111 6.456 6.376
FAVOK Marji 7,9% 8,7% 8,5% 8,7% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7% 8,2%
Yatinnm Harcamalari / Amortisman -178% -202% -194% -321% -263% -224% -112% -109% -105% -104% -103,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi -495 -163 -186 -179 -154 -168 -175 -139 -192 -140 -217
Satislardaki degisim 7.769 4.665 5.290 4.617 4.089 4.488 4.669 3.830 5.399 3.900 3.703
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki dedisim -6% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -6%
- Yatinm Harcamalan 910 1.130 1.221 2.293 2.407 2.528 1.526 1.602 1.683 1.767 1.849
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 1.425 1.849 2.261 1.431 1.737 2.030 3.466 3.757 4.145 4.456 3.395
Sonsuz Biiyiime Oranm 5,0%
Sonsuza Giden Deger 42.589
iskonto Faktérii 0,93 0,80 0,69 0,59 0,51 0,44 0,37 0,32 0,28 0,24 0,21
iskonto edilmis Nakit Akimlar - 30.06.2018 1.322 1.475 1.551 844 880 884 1.299 1.211 1.150 1.063 8.964
Firma Degeri - 30.06.2018 20.644
Net Borg 2.053
Ozsermaye Degeri - 30.06.2018 18.591 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0%
Oz Sermaye Maliyeti 20% 3,0% 63,09 60,11 57,39 54,89 52,58
12A Hedef Ozsermaye Degeri 22.661 4,0% 67,19 63,73 60,60 57,74 55,13

5,0% 72,39 68,27 64,58 61,25 58,24
6,0% 79,20 74,13 69,65 65,67 62,11
7,0% 88,50 81,97 76,33 71,40 67,07

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 Deée;yler 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 (EUG): 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 onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

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

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle 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;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast

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 sozlesmesi 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 sonucglar 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, kdr 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 bankalar1 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
yatirimcilarin 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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