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Sektor : Otomotiv “2018: Giiclii Marjlar, Giiclii Pazar Pay1”

Firket S 2018’de yurt ici pazarda binek segmentte gerileme muhtemel goriinse de,

Tiks Ced 3UCASE = TRASE Uk, TSR (5 giris ve alt orta sinif ara¢ pazarinda daralma ongormiiyoruz. Tofas Oto’nun
Fiyat (TL) :29,34 2018’de, gelirlerinin %72’sini ihra¢ pazarlarindan elde edecegini ve bunu
Hedef Fiyat: (TL) :37,35 giiclli marjlarla gerceklestirecegini, yurt icinde giiclenen konumunu da
Vilkselme Potansiyeli  : %27,29 devam ettirecegini diistiniiyoruz. Sektore ve sirkete iliskin satis
. L projeksiyonlarimizda, sirketin operasyonel marjlarinda yaptigimz
Oneri / Kisa Vade : Endeks Uzeri Getiri e o 0-a o )
) giincellemeler nedeniyle TOASO icin hedef fiyatimzi 32,22 TL’den 37,35
el 7 Wrrm Ve BALE TL’ye, uzun vadeli 6nerimizi “TUT”dan “AL”a yiikseltiyoruz. Hisse i¢in kisa
Hisse Adedi (mn) : 500,0 vadeli onerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” olarak koruyoruz.
HAO (%) : 24% " o
mnTL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x) FD/FAVOK(x)
1968 yiinda kurulan Tofas Oto, Tirkiyenin hem binek hem de hafif 2015 9.921 1.069 831 097 17.7 x 17.9x
ticari arac ireten tek otomotiv Sirketidir. Tofas sermayesinde Fiat 2016 14.236 1.367 970 073 15.1x 14.0x
Chrysler Automobiles (FCA) esit hissedarlardir. Tirkiyenin 5. biyiik 2017 17.468 2.001 1.283 0.70 11.4x 9.5x
sanayi kurulusu olan Tofas liretim kapasitesi bakimindan 450.000 adet 2018T 19.980 2203 1.164 128 12 6 x 8 7x
ile en blylk otomotiv Sirketi. Bursa'da 933.832 m? alan lizerinde kurulu 2019T 21.502 2.362 1.208 139 12.1x 8 1x
fabrikasinda Uretim yapan Sirket, FCAnin diinyadaki U¢ stratejik 2020T 23.064 2524 1.318 145 11.1x 7,653

iretim merkezinden biri olup, Avrupadaki 2. biiylik Ar-Ge merkezi .. . .. . .. .
B Yurt ici pazar pozisyonunu giiclendirmesini bekliyoruz -- Tofas 2017 yilinda

binek ara¢ segmentinde pazar payin 1,6 puan artirarak %8,9’a yiikseltti. 2016
y1li Kasim ayinda yapilan OTV artisinda urtiin gaminin bilyiik boluminiin OTV'nin

konumunda bulunmaktadir. Lilksemburg ve Istanbul borsalarinda

hisselerin %24,2’si halka acik ve %86’s1 yabana ser mayeye aittir.

Hisse Performansi keskin artis kaydettigi matrahin altinda kalmasi beklentimize paralel Tofas’in
2017’de pazar pay1 kazanmasini sagladi. Pazarin yaklasik %53’lnii olusturan alt
18 00 - Kapams Relatif orta simf binek ara¢ pazarinin 2017’de yatay kalmasina ragmen Tofas bu

13 00 4 segmentte satislarin1 %21 arttirarak pazar payim 2,6 puan (%14,9) yukseltti.

’ 2018 yilinda Tofas’1n binek araclarda pazar payini koruyacagini dahasi kur artisi
8,00 M nedeniyle ithal araglara kiyasla olumlu ayrismaya devam edecegini 6ngdriiyor
13,00 ve ekonomik segmentte kalan iriin portfoyli sayesinde sirketi avantajli
18,00 - bulmaya devam ediyoruz. Tofas 2017°de %3 buylyen hafif ticari ara¢ pazarinda
13,00 - pazar payin ise 1,4 puan artirmayi basardi. 2018’de ise bu segmentte pazar
8,00 - payini koruyacagini disiinliyoruz. Boylece Sirketin 2018’de yurt icinde %12,8

3,00 — olan pazar paymm 0,1 puan artirarak 120 bin adet ara¢ satis1 (%2,2 dusus)

S N N gerceklestirecegini tahmin ediyoruz (sirket beklentisi 110-120 bin adet).
BRI N o R R R N

W 2018’de ihracattaki artisi giiclii marjlarla siirdiirecegini ongoriiyoruz --
Fiat’in 2017 yilindaki stok temizleme politikasi ve filo penetrasyonunun
Renformans 1Ay 3AY 12Ay ongorilerden zayif gerceklesmesi Tofas yonetiminin ihracat hacim beklentisini
Mutlak % -10,28 -13,50 16,72 yil icinde kademeli olarak disurmesine sebep olmustu. Sirket, piyasa
Rlatif % 8,67 15,30 9,85 tarafindan 6nemle takip edilen 2018 yili ihracat beklentisini 2017 yiinin hafif
Uizerinde 270-290 bin adet (%0-%7,1 artis) araliginda oldugunu acikladi. Ihracat
llkelerindeki pozitif seyrin devam etmesi ve Fiat’in Avrupa’da Egea sedan ile
girdigi filo pazarinda daha iyi gerceklesmelerin sayesinde Tofas’in ihracatinin
beklentilerdeki yukarn banda yakin gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz. Yine de
temkinli olmak adina 2018’de ihracat hacmi beklentimizi 276 bin adette
tuttuk.

En Yiksek (TL) 33,88 34,62 34,62
En Disuk (TL) 29,16 29,16 24,51

B Temetti verimi -- Sirketin 2017 yili karinin %50’sini dagitacagr varsayimiyla
hisse basina 1,3 TL nakit temetti (%4,4 temettlu verimi) hesapliyoruz.

B Yurtdis1 arayislar biiyiime icin katalizor -- Tofas Oto biyiime stratejisi
kapsaminda yurt disina ihracat projelerini degerlendirmektedir. Kamuoyuyla
paylasilan bir bilgi olmamakla birlikte, arac ihracatinin bir biitiin halinde
yapilamadig1 korunan pazarlara parca ihracati seklinde yapilmasinin miimkiin
olabilecegini dusiiniiyoruz. Sirket bilindigi lizere Minicargo, Doblo ve Tipo
araclaninin  {retimini yapmaktadir. Ihrac pazarlarindan gelecek talep
cercevesinde her l¢ aracin da ihracatinin yapilabilecegini disiiniiyoruz.

® Onerimizi “AL”a yiikseltiyoruz -- Tofas Oto icin iNA’ya gbre yaptigimiz
Analist :Serap KAYA degerlemeye gore 12 aylik hedef fiyat1 37,35 TL/hisse olarak belirledik. En son
hisse kapams fiyatina gore %27 yikselme potansiyeli tasiyan hisse icin
onerimizi “TUT”tan “AL”a yiikseltiyor, kisa vadeli 6nerimizi ise “Endeks Uzeri
Getiri” olarak koruyoruz.

iletigim 10212 403 4132
:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 9.921 14.236 17.468 19.980 21.502 23.064 Sirket Tofas
FVOK 709 844 1.305 1.518 1.584 1.734 Hisse Kodu TOASO - TOASO TI, TOASO IS
Amortisman Giderleri 360 523 697 684 778 790 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 1.069 1.367 2.001 2.203 2.362 2.524 Kapans (TL) 29,34
Diger ve Finansal Gelir/Gider (Net) -91 -46 -75 -124 -133 -143 Hedef Fiyat (TL) 37,35
VOK 618 798 1.229 1.394 1.451 1.591 Mevcut Piyasa Degeri (mnTL) 14.670
Vergiler 213 172 53 -230 -242 -273 Hedef Piyasa Degeri (mnTL) 18.674
Net Donem Kar1 831 970 1.283 1.164 1.208 1.318 Yiikselme Potansiyeli 27,3%
HBK 1,9 2,6 2,3 2,4 2,6
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Nakit ve Benzerleri 2.466 2.383 3.239 4.094 4.418 5.479
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.037 1.363 1.765 1.892 2.095 2.251
Tiiketici Finansman Alacaklari 1.944 2.229 2.536 2.601 2.750 2.907 Tofasg Hakkinda
Stoklar 548 920 1.056 1.133 1.257 1.351 1968 yitinda kurulan Tofas Oto, Tiirkiye'nin hem binek hem
MaddI: Duran Varbklar 2.112 2.321 2.350 2.383 2.727 2.684 de hafif ticari arac ireten tek otomotiv Sirketidir. Tofas
Maddi Olmayan Duran Varbklar 1.284 1.770 1.704 1.727 1.977 1.946 sermayesinde Fiat Chrysler Automobiles (FCA) esit
Toplam Aktifler 9.867  11.848  13.875  15.064  16.419 _ 17.770 hissedarlardir. Turkiyemin 5. biiyik sanayi kurulusu olan
Finansal Bor¢lar 4.386 5.016 5.811 6.028 6.373 6.738 Tofas Uretim kapasitesi bakimindan en biyilk otomotiv
Kisa Vadeli 1.832 2.037 2.580 2.712 2.868 3.032 $irketi. Bursa'da 933.832 m? alan Uzerinde kurulu
Uzun Vadeli 1554 2979 3231 3315  3.505  3.706 fabrikasinda iretim yapan Sirket, FCAmin diinyadaki iic
Ticari Borglar 2.448 3.366 3.866 4.144 4.590 4.931 e . - L
Bzsermaye 2.582 2.957 3.583 4.106 4.617 5.210 stratejik iUretim merkezinden biri olup, Avrupa'daki 2.
Net Bor¢ 1.920 2.632 2.571 1.933 1.955 1.259 biiylik ~ Ar-Ge  merkezi konumunda  bulunmaktadir.
Lilksemburg ve istanbul borsalarinda hisselerin %24,2’si
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T halka acik ve %86’si yabanci yatirimciya aittir.
VOK 618 798 1.229 1.394 1.451 1.591
Amotisman 360 523 697 684 778 790 Ortakhk Yapisi
Alsletme Sermayesi ihtiyaci -330 -237 29 -160 -118 92
Vergi 213 172 53 -230 -242 -273
Yatirim Harcamasi -1.203 -1.242 -647 -753 -1.278 -704
Temettii Odemesi -485 -365 -350 -641 -697 -725
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi 0 630 795 217 346 364
Diger Nakit Giris/Cikis 0 -361 -951 344 85 110
Yilboyunca yaratilan nakit 0 278 1.807 511 239 951
Donemsonu Nakit 2.466 2.383 3.239 4.095 4.418 5.479
Biiylime 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis %33,3 %43,5 %22,7 %14,4 %7,6 %7,3
FAVOK %28,4 %27,9 %46,5 %10,0 %7,2 %6,9 SWOT Analiz
Net Kar %44,7 %16,8 %32,2 -%9,2 %3,8 %9,1
Gii¢lii Yonler
Carpanlar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Her iki segmentte iiretim yapmasi
FD/Satislar 1,92 1,34 1,09 0,96 0,89 0,83 Alyada 6de garantili anlasmalari
FD/FAVOK 17,86 13,96 9,53 8,66 8,08 7,56 FCAnin stratejik Uretim merkezi olmasi
F/K 17,66 15,12 11,44 12,60 12,14 11,13 Gelir-Maliyet yapsiminin dogal hedge olusturmasi
PEG Rasyo 0,40 0,90 0,35 - 1,36 3,21 1,22
PD/DD 5,68 4,96 4,09 3,57 3,18 2,82 Zayif Yonler
ihracatimin %81'ini yaptig1 Avrupa'ya bagiml olmas:
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Oz Sermaye Karllig %32,2 %35,0 %39,2 %30,3 %27,7 %26,8 Firsatlar
FAVOK Marji %10,8 %9,6 %11,5 %11,0 %11,0 %10,9 Yeni ihracat pazarlarininda pay oraninin artmasi
Net Kar Marji %8,4 %6,8 %7,3 %5,8 %5,6 %5,7 Alternatif pazarlara giris
Net Bor(;/C')zsermaye %74,3 %89,0 %71,8 %47 ,1 %42,3 %24,2 Yurtici pazarda olas1 hurda tesviki
Net Borc/FAVOK %179,7 %192,6 %128,5 %87,8 %82,8 %49,9 Nakit yaratma kabiliyeti artis1
KV Bor¢/ UV Borg %71,8 %68,4 %79,9 %81,8 %81,8 %81,8
Oz Sermaye/Aktif Toplam %26,2 %25,0 %25,8 %27,3 %28,1 %29,3 Tehditler
Bor¢/0z Kaynak %169,9 %169,6 %162,2 %146,8 %138,0 %129,3 Yurtici pazarda vergi oranlarinin artmasi
CariOran %115,0 %109,6 %112,9 %119,7 %119,7 %128,6 Hammadde maliyetlerinin artisi
Nakit Temettii %73,0 %70,0 %128,3 %139,4 %145,1 %159,1 Marjlarda erime
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Hurda tesviki -- Basinda yer alana haberlere gore, 16 yas ve iizerindeki otomobil, panelvan, minibls, otobiis, kamyonet ve
kamyonlarin hurdaya ayrilmasi karsiiginda, yeni arac aliminda 10.000 liray1 gecmemek kaydiyla OTV indirimi saglanabilmesi imkam
getiriliyor. TUIK verilerinden hareketle, tesvik kapsamindaki arac sayisin1 5,75 mn adet olarak hesapliyoruz. OTV indiriminin 10.000
TL gibi siirli bir seviyede olmasina ragmen, MTV sisteminin yenilenmesiyle sunulan diisiik vergilendirmenin talebi olumlu
etkileyecegini distiniiyoruz. Tesvikin hem otomobil ve hem hafif ticari arac ireticisi olan Tofas Oto’yu olumlu etkileyecegini
dislinsek de 2 seneye yaygin hak kullanimi nedeniyle satislara yansimasin1 6l¢menin zor olacagini diisiiniiyoruz.

4C17 Finansal Sonuglarn -- Tofas Oto 4C17’de faaliyet disi giderlerde dnemli diizeyde bir siirpriz kaydetmemesine ragmen,
operasyonel tarafta beklentilerimizin oldukca iizerindeki gerceklesmeler nedeniyle ongoriilerimizden daha iyi sonuclar aciklad.
4C17’de maliyet yonetimindeki basarli performans ve operasyonel marjlarin "al ya da 6de” anlasmalari geregince, Doblo modeline
iliskin teslimat oranlarindaki dususun “ode” tarafini calistirmasi nedeniyle artis gosterdi. 2017 genelinde %11,5’e ve %8,6’ya ulasan
FAVOK ve VOK marijlarina, ihracat gelirlerinde déviz riskinden korunma kontratlarinin katkisi 1,0-1,5 puan oldu.

2017 gerceklesmeleri 15181Inda ve oOniimiizdeki yillara iliskin beklentilerimizde olusan farkliliklar nedeniyle, Sirkete iliskin
projeksiyonlarimizda degisiklige gidiyoruz.

Tablo 1: Projeksiyon Revizyonlari

mn TL 2017 2018 2019
eski yeni degisim konsensus sapma eski yeni degisim konsensus sapma
Satis Gelirleri 17.468 19.416 19.980 2,9% 20.771 -3,8% 21.047 21.502 2,2% 23.086 -6,9%
FAVOK 2.001 1.856 2.203 18,7% 2.222 -0,9% 2.001 2.350 17,4% 2.384 -1,4%
FAVOK Marji (%) 11,5% 9,6% 11,0% 1,5yp 10,7% -0,3yp 9,5% 10,9% 1,4 yp 10,3% -0,6 yp
Net Kar 1.283 1.046 1.164 11,3% 1.374 -15,3% 1.149 1.208 5,1% 1.467 -17,6%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji, Bloomberg

Degerleme ve Oneri
TOASO hedef fiyatirmzi 37,35 TL’ye Onerimizi ise AL’a yikseltiyoruz.

Tofas satis hacmi beklentimizi dnceki raporumuza gore projeksiyon doneminde asagi cekmemize ragmen, ortalama euro
beklentimizdeki yukar revizyon sayesinde gelirlerde daha yiiksek seviyeler bekliyoruz.

Garanti giderleri ve isci maliyetlerindeki artis beklentimize karsin, Bursa fabrikasinda gerceklestirdigi maliyet azaltic
onlemlerin marjlardaki iyilesmeyi stabil kildigina inanmamiz ve TL’nin Euro’ya kars1 deger kaybinin marjlara katki
saglayacag1 6ngoriimiiz nedeniyle ortalama FAVOK marj1 tahminlerimizi artirdik.

ii. TL bazli INA analizimizde kullandigimiz risksiz faiz oranmin1 %11,0’den %12,0’ye yiikselttik.

iv. Onceki raporumuza gére yaklasik 515 mn TL diizeyinde azalan net borcu ise degerlememize yansittik.

ii.
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Tablo 2: Tofas Oto- indirgenmis Nakit Akimlar (iNA) Analizi (mn TL)

Tofag Otomobil Fab. (TOASO) - iNA (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 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Ozsermaye Maliyeti 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Borglanma Maliyeti 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,5%
Vergi Oranm 16,5% 16,7% 17,2% 15,6% 15,9% 16,0% 16,3% 16,5% 16,8% 17,1% 20,0%
Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti 10,9% 10,8% 10,8% 11,0% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,8% 10,8% 10,0%
Ozsermaye Oranm 36,5% 37,2% 38,6% 39,9% 41,0% 41,7% 42,5% 43,1% 43,9% 44,5% 51,8%
Agirikli Sermaye Maliyeti 12,9% 12,9% 13,0% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,4%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 17.468 19.980 21.502 23.064 24.740 26.540 28.472 30.546 32.773 35.164 37.731 39.240
Biiyiime 14,4% 7,6% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 4,0%
FVOK 1.220 1.323 1.375 1.511 1.648 1.791 1.811 1.964 2.068 2.324 2.504 2.596
Operasyonel Kar Marji 7,0% 6,6% 6,4% 6,5% 6,7% 6,7% 6,4% 6,4% 6,3% 6,6% 6,6% 6,6%
Vergi Oram (%) 16% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 16% 17% 17% 20%
Vergi -230 -242 -273 -270 -300 -305 -337 -359 -411 -449 -519
Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 1.094 1.133 1.237 1.378 1.491 1.507 1.628 1.710 1.913 2.056 2.077
+ Amortisman 697 684 778 790 807 830 991 1.026 1.124 1.080 1.128 1.181
FAVOK 1.917 2.008 2.153 2.300 2.455 2.621 2.803 2.991 3.192 3.404 3.632 3.777
FAVOK Mariji 11,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,9% 9,9% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6%
Yatinm Harcamalan / Amortisman -110% -164% -89% -92% -94% -177% -85% -154% -90% -92% -103,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi 160 118 92 99 106 110 118 129 141 153 162
Satislardaki degisim 2.512 1.521 1.562 1.677 1.800 1.932 2.074 2.227 2.391 2.567 1.509
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim 6% 8% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 11%
- Yatinm Harcamalan 753 1.278 704 742 783 1.753 871 1.737 969 1.037 1.217
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 1.186 750 1.415 1.542 1.644 854 1.901 1.226 2.165 2.299 2.203
Sonsuz Biiyiime Oram 4%
Sonsuza Giden Deger 24.458
iskonto Faktorii 1,00 0,89 0,78 0,69 0,61 0,54 0,48 0,42 0,37 0,33 0,29
iskonto edilmis Nakit Akimlari - 31 Aralik 1.186 664 1.109 1.068 1.006 461 906 516 804 754 7.071
Firma Degeri - 31 Aralik 15.545
Net Borc¢* 57
Diger Diizeltmeler** 137
Ozsermaye Degeri - 31 Aralik 15.626 Risksiz Faiz Oran1 (%)
0Oz Sermaye Maliyeti 17% 37,35 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 18.674 —_ 2,0% 36,41 35,02 33,75 32,57 31,49
INA hesaplamasi Tofas'in solo finansallari iizerinden yapilmistir. N ? 3,0% 38,45 36,84 35,37 34,03 32,81
*Net borg tiiketici finansmam borglan tutarinda diizeltilmistir. g :g 4,0% 40,98 39,07 37,35 35,79 34,38
**Diger diizeltmeler KFK'nin degerini ifade etmektedir. w > 5,0% 44,19 41,86 39,80 37,96 36,30
@ 6,0% 48,40 45,48 42,93 40,68 38,68

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 oranlan 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 gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

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

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

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamn dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustiine ¢ikabilir 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, bliyime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamas1 olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik dneri paralelinde hareket
edecegi veya 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
e 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 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 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
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi 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 neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yilkselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler icindeki 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 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 Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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