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Sektor : Savunma
Sirket : Aselsan
Hisse Kodu : ASELS
Fiyat (TL) : 24,70
Hedef Fiyati (TL) : 35,70
Yiikselme Potansiyeli : 44,5%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) :1.140
HAO (%) 1 25,7%

Aselsan, Tirk Silahti Kuvvetlerinin haberlesme ihtiyaclarinin milli imkanlarla
karsilanmas1 amaciyla 1975 yilinda kurulmus olup, Tiirkiyenin en biyiik savunma
elektronigi sirketidir. Sirketin %74,2 ile ana hissedar1 Turk Silahli Kuvvetlerini
Giglendirme Vakfidir (TSKGV). 2018 yiwimin 31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde
talep toplamasi gerceklestirilen ikincil halka arz sonrasi Sirketin fiili dolasgim

orani %15,3'den %25,7ye ylikselmistir.
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 1,65 4,17 22,27
Rolatif % -6,76 -10,55 -8,10
En Yiiksek (TL) 24,70 27,79 34,09
En Distk (TL) 22,62 22,62 19,49
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Pozitifler heniiz fiyatlanmada...

Aselsan’in, proje teslimatlarinin yogun olmasi1 nedeniyle mevsimsel olarak son
ceyrek finansallari genellikle giiclii gelmektedir. Bunun yam sira, Sirketin 2018
yiimin 3. ceyreginde tamamlanan ancak teslimati yapilmamis proje
teslimatlarinin da etkisiyle 4C18’de ciro ve operasyonel karhihginda giiclii
biiyiime kaydetmesini bekliyoruz. Ancak, TL’deki deger kazancinin yaratacagi
kur farki giderleri nedeniyle, giiclii operasyonel karlihgin aym oranda net kéra
yansimasini beklemiyoruz. Buna ragmen Sirketin, operasyonel karlilikta
karsilayacak olmasinin, kisa vadede hisse fiyati icin onemli bir katalist oldugunu
diistinliyoruz. 2019 yilinda ise Sirketin, yiiksek baz etkisine ragmen ciro,
operasyonel karlilik ve net karda yillik bazda sirasiyla %37, %31 ve %33 ile giiclii
biiylime kaydedecegini tahmin ediyoruz. Heniiz sozlesmeye baglanmamis
projeler (ALTAY Tanki seri iiretimi, MILGEM i-Simfi Firkateyn, Lazer Giidiim Kiti
ve Pakistan’a Atak Helikopteri projesi) kesinlestikce finansallara yapacagi olumlu
katkiyla birlikte hisse fiyatinin da pozitif tepki verecegini diisiiniiyoruz. Sirket
hisseleri 2019 yilina iliskin tahminlerimize dayali 8,8x F/K ile global benzer
sirketlere gore %41 iskontolu islem gormekte olup, s6z konusu iskontonun 4C18
finansallar oncesi alim icin cazip seviyeye isaret ettigini diisiinliyoruz.

mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x)  FD/FAVOK (x)
2015 2.780 428 213 0,13 132,2 60,6
2016 3.768 716 795 0,04 35,4 36,3
2017 5.360 1.048 1.388 0,08 20,3 24,8
2018T 9.039 1.856 2.408 0,11 1,7 14,0
20197 12.417 2.434 3.202 0,15 8,8 10,67
2020T 15.380 2.999 3.861 0,18 7,3 8,66

* Revize edilmemis rakamlar

W 4C18’de giiclii ciro ve operasyonel karlilik bekliyoruz - Aselsan’in, mevsimsel olarak
gliclu seyreden son ceyreklerden farkli olarak 4C18’de, bir onceki ceyrekten sarkan proje
teslimatlarinin da etkisiyle ciro ve operasyonel karlilikta giiclii bliylime kaydetmesini
bekliyoruz. 4C18’de cironun yilik bazda %100 artisla 3,8 mlr TL’ye ve FAVOK’iin %108
yilkselisle 773 mn TL’'ye ulasarak FAVOK marjim 0,8 yiizde puan artisla %20,2’ye
tasiyacagin tahmin ediyoruz. Boylece 2018 yilinin tamaminda ciroda yillik bazda %68,6
(Sirket beklentisi: = %40 biiyiime), FAVOK’te %77 biiyiime ile FAVOK marjimin 1 yiizde puan
artisla %20,5’e (Sirket beklentisi: %19-21) yiikselerek Sirket hedeflerinin karsilanacagim
tahmin ediyoruz.

B Yiiksek baz etkisine ragmen 2019’da da giiclii sonuclar ongoriiyoruz - Sirket, 3C18 sonu
itibariyle yillara sari bakiye siparislerinin dagiiminda 2019 yili icin 2,0-2,3 mlr $’lk
teslimat ongormektedir. Muhafazakar bir tahminle s6z konusu bandin alt simirina denk
gelen bir tutarda teslimatin gerceklesmesi halinde bile TL bazinda yillik ciro artisinin
yaklasik %37 olacagim tahmin ediyoruz. Yilksek baz etkisine ragmen giclii ciro
biiytimesinin, yillik bazda %31 ve %33’lik artislarla FAVOK ve net kara da énemli élciide
yansimasini bekliyoruz.

B Muhtemel projeler ve ihaleler - Sirketin, ALTAY Tanki seri iretimi, MILGEM i-Simifi
Firkateyn ve Lazer Glidim Kiti projelerinin sozlesmeye baglanmasi durumunda, finansal
performansini olumlu etkileyecek olmasinin yani sira hisse fiyati acisindan da onemli bir
katalist olacagini diistiniiyoruz. Aselsan’a potansiyel katkinin ALTAY Tanki seri iiretiminden
875 mn $ (250 adet tank igin), MILGEM’de yurt ici satislardan 500-600 mn € (4 adet gemi
icin) ve yurt dis1 satislardan (Pakistan) 200-250 mn $ (5 adet gemi igin), Lazer Gudim
Kiti’nin yurt disindaki bir misteriye satisindan yaklasik 1 mlr $ olacagim tahmin ediyoruz.
Aselsan’in aviyonik sistemlerini iiretmekte oldugu Atak Helikopterinden Pakistan’a
satilmas1 beklenen 30 adet icin Sirketin payina diisebilecek rakamin 240-270 mn $
araliginda olmasini bekliyoruz. Ayrica, Saglik Bakanlig1 tarafindan yapilmasi beklenen ve
son teklif verme tarihi Nisan ay1 olan tibbi cihaz alim ihalesinde, 2014 yilindan bu yana
saglik alaninda gerceklestirdigi Ar-Ge faaliyetleri ile Aselsan’1 en giiclii yerli adaylardan
biri olarak goriiyoruz.

B Degerleme ve Oneri - Aselsan icin indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gére yaptigimiz
degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimiz 35,70 TL olup, kisa vadeli Gnerimiz
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli énerimiz “AL” yéniindedir. Sirket hisseleri 2019
yilina iliskin tahminimiz itibariyle 8,8x F/K ile global benzer sirketlere gore %41 iskontolu
islem gormektedir. Sirketin, gliclii biiyime potansiyeli, doviz bazli ve kendi kendini
finansal eden is modeli, ihracat pazarlarinda ve savunma dis1 alanlarda biyume firsatlarim
g0z oniinde bulundurdugumuzda mevcut carpanlarin adil olmadigim diistiniiyoruz.

W Riskler - Uzerindeki yiiklii taahhiitleri zamaninda yerine getirememesi, hizli biiyiiyen
bakiye siparisler nedeniyle vyerli altyiiklenicilere de yansiyan hizli biyiimenin alt
yiklenicilerce etkin yonetilememesi, yurt ici projelere bagimliligin devam etmesi,
tlkelerarasi politik iliskilerde bozulmalar, TL’nin $ ve € karsisinda deger kazanmasi,
degerlememize, tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik asagi yonlii risklerdir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017* 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 2.780 3.768 5.360 9.039 12.417 15.380 Sirket Aselsan
FVOK 325 606 916 1.688 2.261 2.793 Hisse Kodu ASELS - ASELS TI, ASELS IS
Amortisman Giderleri 103 110 133 168 173 206 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 428 716 1.048 1.856 2.434 2.999 Kapanis (TL) 24,70
Diger Gelir ve Giderler (Net) -122 204 257 714 347 110 Hedef Fiyat (TL) 35,70
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -117 -85 -21 -4 583 944 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 28.158
VOK 79 734 1.171 2.408 3.202 3.861 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 40.693
Vergiler 134 61 217 0 0 0 Yikselme Potansiyeli 44,5%
Net D6nem Kari 213 795 1.388 2.408 3.202 3.861
HBK (TL) 0,4 0,8 1,4 2,1 2,8 3,4
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017* 2018T 2019T 2020T Aselsan Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 681 1.169 1.263 3.085 4.206 5.993 Aselsan, Tirk Silaht Kuvvetlerinin haberlesme ihtiyaclarimin milli
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.068 2.040 1.581 3.028 4.126 5.068 imkanlarla karsilanmas1 amaciyla 1975 yibinda kurulmus olup,
Stoklar 887 1.187 2.222 3.374 4.640 5.722 Turkiye'nin en biyiik savunma elektronigi sirketidir. Sirketin %74,2
Duran Varbklar 3.152 3.535 5.580 7.336 9.839 12.277 il ana hissedar1 Tirk Silaht Kuvvetlerini Giclendirme Vakfrdir
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 376 386 1.575 2.018 2.772 3.434 (TSKGV). 2018 yiimin 31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde talep
Finansal Yatirimlar 434 516 569 671 785 899 toplamas1 gergeklestirilen ikincil halka arz sonrasi Sirketin fiili
Maddi Duran Varbklar 925 968 1.091 1.568 2.115 2.704 dolasim oram %15,3'den %25,7'ye yiikselmistir.
Maddi Olmayan Duran Varbklar 538 697 891 1.085 1.463 1.871
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklar 331 385 651 792 1.068 1.366 Ortak bk Yapis1
Diger Duran Vartklar 508 527 720 1.202 1.635 2.005
Toplam Aktifler 6.245 8.598 11.639 18.330 24.881 31.623 AxaSigortaA.S.
Finansal Borclar 603 494 534 1.108 1.494 1.830 0,1%
Kisa Vadeli 447 372 472 1.069 1.458 1.789 ‘
Uzun Vadeli 156 122 62 39 36 40
Ticari Borglar 800 1.306 3.052 3.507 4.834 5.991
Kisa Vadeli 577 1.053 1.790 1.842 2.547 3.159
Uzun Vadeli 223 253 1.262 1.665 2.287 2.833
Ozkaynaklar 2.841 3.691 4.768 9.142 12.270 16.020
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 2.840 3.691 4.768 9.141 12.269 16.020
Azinbk paylan 0 0 1 1 1 1
Net Borg -78 -674 -729 -1.977 -2.712 -4.163
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017* 2018T 20197 2020T
VOK 79 734 1.171 2.408 3.202 3.861
Amortisman 103 110 133 168 173 206 SWOT Analiz
Alsletme sermayesi ihtiyaci -100 -796 162 -2.548 -1.658 -1.412
Vergi 134 61 217 0 0 0 Giiglii Yonler
Yatirim Harcamalari -254 -352 -550 -645 -720 -795 -Yurt iginde lider savunma elektronigi sirketi
Temettii Odemesi (Briit) -65 -42 -76 -131 -174 -210 -Savunma ve savunma disi alanlara yonelik genis triin gam
Bedelli Sermaye Artirim 0 500 0 140 0 0 -Bakiye siparislerde siirdiriilebilir bilyiime
ABorglanma Degisimi 124 -109 40 574 386 335 -Ana ihracat pazarlarinda artan bilinirlik
Diger Nakit Giris/Cikis 527 382 -1.002 1.856 -88 -199 -Savunma sanayiinde genis bilgi birikimi ve tecriibe
YilBoyunca Yaratilan Nakit 22 106 1.096 -34 1.209 1.985 -Duslik kaldirag ve destekleyici isletme sermayesi yapisi
Donemsonu Nakit 681 1.169 1.263 3.085 4.206 5.993 -Turkiye’nin en bilyik Ar-Ge merkezi ve nitelikli personelyapis
Zayif Yonler
Biiyiime (%) 2015 2016 2017* 2018T 2019T 2020T -Yurt iginde kamu kurumlarina yiiksek bagimblik
Satis 9,7% 35,5% 42,3% 68,6% 37,4% 23,9% -Gelirlerde ihracatin ve savunma disi alanlarin payimin diisiik olmasi
FAVOK -8,0% 67,1% 46,4% 77,0% 31,2% 23,2% -Sektoriin dogas1 geregi dusiik seffaflik
Net Donem Kar1 -45,7% 273,5% 74,5% 73,5% 33,0% 20,6%
Firsatlar
Carpanlar (x) 2015 2016 2017* 2018T 2019T 2020T -Hiikiimetin milii savunma sanayiini destekleme politikasi
FD/Satislar 9,3 6,9 4,8 2,9 2,1 1,7 -Ar-Ge yatirimlarini destekleyici yasal cergeve
FD/FAVOK 60,6 36,3 24,8 14,0 10,7 8,7 -Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda askeri harcamalarin artmasi
F/K 132,2 35,4 20,3 11,7 8,8 7,3 -ihracat pazarlarinda yeni satin alma ve ortakbklar
PD/DD 9,9 7,6 5,9 3,1 2,3 1,8 -TL’nin yabanci para birimleri ($ ve €) karsisinda deger kaybetmesi
Tehditler
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017* 2018T 2019T 2020T -Makroekonomik kosullarinda kotiilesme
Ozsermaye Karlibg1 (%) 7,9% 24,3% 32,8% 34,6% 29,9% 27,3% -Hukiimet biitcelerinde savunma harcamalarinin payinin azalmasi
FAVOK Marji (%) 15,4% 19,0% 19,6% 20,5% 19,6% 19,5% -ihracat yapilan iikeler ile politik iliskilerde bozulma
Net Kar Marji (%) 7,7% 21,1% 25,9% 26,6% 25,8% 25,1% -Tahsilatlarda gecikmeler ve isletme sermayesinde kotiilesme
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Net Borc/FAVOK (x) -0,2 -0,9 -0,7 -1,1 -1,1 -1,4
Ozsermaye/ Aktif Toplam (%) 45,5% 42,9% 41,0% 49,9% 49,3% 50,7%
Cari Oran (x) 2,0 2,3 1,6 2,5 2,5 2,6
Briit Nakit Temettii Dagitim Oram (%) 30,5% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%

Kaynak: Aselsan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* Revize edilmemis rakamlar

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa2/6
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Degerleme Ozeti

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Risksiz Faiz Orani 18,0% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
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 23,3% 20,3% 19,3% 19,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,0%
Borglanma Maliyeti 18,5% 15,5% 14,5% 14,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,0%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0%  20,0%  20,0%  20,0% 20,0%  20,0% 20,06  20,0%  20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 14,4% 12,1% 11,6% 11,6% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,4%
Ozsermaye Orani 49,3% 50,7% 53,3%  55,7%  58,0% 60,1%  62,1%  64,1% 66,06  67,8% 70,0%
Agirikli Sermaye Maliyeti 18,8% 16,3% 15,7% 15,9% 15,2% 15,3% 15,5% 15,6% 15,8% 15,9% 15,7%
Aselsan (ASELS) - iNA (mn TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Satis Gelirleri (net) 12.417 15.380 17.761 20.502 23.584  27.129 31.208 35.899 41.296 47.504 54.392
Biiyiime 37,4% 23,9% 15,5% 15,4% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 14,5%
FVOK 2.261 2.793 3.196 3.645 4.136 4.724 5.459 6.306 7.285 8.415 9.398
Operasyonel Kar Mar;ji 18,2% 18,2% 18,0% 17,8% 17,5% 17,4% 17,5% 17,6% 17,6% 17,7% 17,3%
Efektif Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2.611
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 2.261 2.793 3.196 3.645 4.136 4.724 5.459 6.306 7.285 8.415 6.787
+ Amortisman 173 206 232 250 274 295 315 335 354 373 392
FAVOK 2.434 2.999 3.428 3.895 4.410 5.019 5.773 6.641 7.640 8.788 9.791
FAVOK Marji 19,6% 19,5% 19,3% 19,0% 18,7% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,0%
Yatirim Harcamalar1 / Amortisman 416% 385% 376% 368% 353% 346% 340% 334% 330% 327% 100%
+/- Calisma sermayesindeki degisim 1.658 1.412 1.128 1.291 1.443 1.605 1.815 2.065 2.348 2.671 2.411
Satislardaki degisim 3.378 2.962 2.381 2.741 3.082 3.545 4.078 4.692 5.397 6.208 6.888
Galisma sermayesindeki degisim / Satislardaki degisim 49% 48% 47% 47% 47% 45% 44% 44% 44% 43% 35%
- Yatirim Harcamalari -720 -795 -870 -920 970  -1.020 -1.070 -1.120 -1.170  -1.220 -392
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 56 792 1.430 1.684 1.998 2.394 2.889 3.457 44122 4.897 4.376
Sonsuz Biiylime Oram 10,0%
Sonsuza Giden Deger 84.158
iskonto Faktorii 0,96 0,82 0,71 0,61 0,53 0,46 0,40 0,35 0,30 0,26 0,22
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 53 652 1.018 1.035 1.066 1.108 1.158 1.198 1.234 1.265 18.791
Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 28.573]
Azinbk Paylan 0,6
Operasyonel Olmayan Aktifler 0
Net Borg -2.197
Diger Diizeltmeler 0
Ozsermaye Degeri - Eyliil 30 2018 30.774
Ozsermaye Maliyeti 23%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 40.693
12A Hedef Fiyat (TL) 35,70
Mevcut Fiyat (TL) 24,70
Yiikselis Potansiyeli 44,5%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa3 /6



Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

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 uc temel 6neri 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 Orani1 + 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 gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis 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 giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar1 vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

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

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

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinirt 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfad /6



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 artirilmasimi ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik ddnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan 6nerilerin 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.

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

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

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur. Sayfa5/6
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VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU, ACIFE
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT, CIFE

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhiit, Kiiciik ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcisi Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-

MEHTAP. ILBI@vakifyatirim.com.tr Icecek, Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,

Telekomiinikasyon

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Umut Deniz PAK Analist
UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

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 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 tictlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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