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Sektor : Savunma
Sirket : Aselsan
Hisse Kodu : ASELS
Fiyat (TL) : 28,84
Hedef Fiyat1 (TL) : 41,80
Yiikselme Potansiyeli 1 44,9%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) :1.140
HAO (%) : 26%

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

oran %15,3'den %25,8% yiikselmistir .
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 24,85 49,74 15,73
Rélatif % 32,04 36,90 1,53
En Yiiksek (TL) 29,78 29,78 29,78
En Disiik (TL) 22,84 18,59 16,46

Yatirimc Takvimi

Analist Toplantis 28 Subat 2020 Cuma

Vakif Yatinim

Savunmayi birakip ataga gecti...

Sirket 2019 yilinda, i) isletme sermayesinde yasanan bozulmayla birlikte
nakit akisina yonelik artan endiselerin, ii) biiyiime hikayesinin itici giicii
olan is modelinin devamliligina iliskin kaygilarin, iii) rekor seviyeye
ulasan bakiye siparislerdeki biiyiimenin yavaslayabilecegi endiselerinin
ve iv) politik gelismelerin golgesinde kalarak endeksten %38 negatif
ayristi. Her anlamda beklentilerden giiclii gelen 4C19 finansallar1 ve
Sirket Yonetiminin 2020 yilina iliskin giiclii beklentileri sonrasinda
Aselsan hisselerinde hizli bir toparlanma gordiik. Stratejik oncelikli
savunma sanayiinin onemli bir oyuncusu olan Aselsan’in, gerek
Tiirkiye’nin oncelikleri gerekse de sektordeki yerini dikkate alarak
giiclii biiylime hikdyesinin oniimiizdeki donemde de devam etmesini
bekliyor, zaman zaman giindeme gelen is modeline yonelik tereddiitlere
ragmen uzun vadede Sirket degerlemelerine etki edecek onemli bir
kinnlma beklemiyoruz. Bu baglamda, orta-uzun vadeli beklentilerle
begenmeye devam ettigimiz ve Model Portfoyiimiizde yer verdigimiz

Aselsan icin, tahminlerimizde yaptigimiz revizyon sonrasi hedef
fiyatimizi 30,14 TL’den 41,80 TL’ye yiikseltiyoruz.

mn TL Ciro FAVOK  NetKar HBT(TL) F/K(x) FD/FAVOK (x)
2017 5.412 1.159 1.376 0,1 23,9 27,3
2018 9.009 1.896 2.318 0,1 14,2 16,7
2019 13.013 2.854 3.340 0,2 9,8 11,1
2020T 18.613 3.909 4.265 0,4 7,7 8,1
2021T 22.658 4.532 4.949 0,5 6,6 7,0
2022T 26.371 5.142 5.652 0,7 5,8 6,1

W Sirket yonetiminin 2020 beklentileri ulasilabilir - Aselsan’in 2019 yilinda net
satis gelirleri yillik %44,4 artarak Sirket Yonetiminin %40-50 bandindaki biiyiime
hedefini karsilarken, yiluk bazda 0,9 puan artisla %21,9’a yiikselen FAVOK marj
ise Sirket beklentisinin (%19-21) ist bandim1 da asarak gliclu performans
sergiledi. Sirket Yonetiminin paylastig1 2020 yili tahminlerinin (yillik bazda %40-
50 ciro bilyiimesi ve %20-22 FAVOK marij1), 2019 yili performansini ve bakiye
siparislerin  yaslandirma tablosunu dikkate alarak ulasilabilir oldugunu
distiniiyoruz. Bu dogrultuda, tahminlerimizde yaptigimiz revizyon sonucu
Aselsan’in 2020 yilinda net satis gelirlerinin yillk %43 artarak 18,6 mlr TL
(6nceki: 15,6 mlr TL), FAVOK marjinin %21 (6nceki: %19,8) ve net karinin %28
artisla 4,26 mlr TL (onceki: 3,25 mlr TL) olmasim bekliyoruz.

B Bakiye siparislerde biiyiime hiz kesse de devam edecek - Aselsan’in bakiye
siparisleri 2015-2019 doneminde yillik ortalama %22,6 biiyiiyerek 9,7 mlr $’a
yikseldi (2018: 9,1 mlr §, 3C19 sonu: 9,8 mlr $). S6z konusu hizli yiikselisle
birlikte rekor seviyelere ulasan bakiye siparislerde, onumizdeki donemde
yavaslama ongormekle birlikte, gerek savunma gerekse de savunma disi
alanlardaki projelerin destegiyle bliylimenin devam edecegini tahmin ediyoruz
(2019-2022T +%11 YBBO). Sirketin heniiz sézlesmeye baglanmamis biiyiik olcekli
muhtemel projelerinden olan Ozgiin Helikopter ve yurt disinda bir miisteriye
Lazer Giidiim Kiti satisinin gerceklesmesi halinde, gerek degerleme gerekse de
hisse performansi acisindan 6nemli bir katalist olacagini diisiinliyoruz. Aselsan’a
potansiyel katkinin Lazer Giidiim Kiti satisindan 1 mir $ ve Ozgiin Helikopter
projesinden 150 mn $ olacagim tahmin ediyoruz.

B Degerleme ve oneri - Modelimizde yaptigimiz revizyon sonucu Aselsan icin hedef
fiyatimiz1 %39 artisla 30,14 TL’den 41,80 TL’ye yukseltiyoruz. 4C19 finansallan
sonras Sirket hisselerinde yasanan giiclii performansa ragmen (endeksten %19
pozitif ayrst1) kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
tavsiyemizi koruyor, Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz. Aselsan
hisseleri 2020T 8,1x FD/FAVOK ve 7,7x F/K ile son 3 yillik tarihsel ortalamalarina
gore sirasiyla %62 ve %57 iskontolu islem goriiyor.

W Riskler - Uzerindeki yiiklii taahhiitleri zamaninda yerine getirememesi, hizli
buyuyen bakiye siparislerin alt yiiklenicilerce etkin bir sekilde yonetilememesi,
yurt disindan hammadde tedarikine yonelik olas1 yaptirnimlar ve yurt ici projelere
bagimliigin devam etmesi, tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik onemli risk
unsurlandir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2017 2018 2019 2020T 2021T 20227
Satis Gelirleri (net) 5.412 9.009 13.013 18.613 22.658 26.371 Sirket Aselsan
FVOK 1.027 1.724 2.613 3.648 4.254 4.848 Hisse Kodu ASELS - ASELS TI, ASELS IS
Amortisman Giderleri 133 171 241 261 277 294 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 1.159 1.896 2.854 3.909 4.532 5.142 Kapanis (TL) 28,84
Diger Gelir ve Giderler (Net) 257 501 565 377 515 611 Hedef Fiyat (TL) 41,80
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -138 21 123 246 187 201 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 32.878
VOK 1.165 2.242 3.309 4.281 4.967 5.672 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 47.648
Vergiler 211 78 44 0 0 0 Yikselme Potansiyeli 44,9%
Net Donem Kar1 (Ana ortaklk) 1.376 2.318 3.340 4.265 4.949 5.652
HBK (TL) 1,4 2,0 2,9 3,7 4,3 5,0
Bilango (mn TL) 2017 2018 2019 2020T 2021T 20227 Aselsan Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 1.263 3.116 3.514 3.665 4.356 5.761 Aselsan, Tirk Silahl Kuvvetleri'nin haberlesme ihtiyaglarimin milli
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.581 3.072 3.885 4.534 5.916 7.028 imkanlarla karsilanmas1 amaciyla 1975 yiinda kurulmus olup,
Stoklar 2.222 3.577 4.474 5.002 6.584 7.882 Turkiye'nin en bliyik savunma elektronigi sirketidir. Sirketin
Duran Varlklar 5.580 7.857 11.657 15.140 18.786 21.939 %74,2 ile ana hissedar1 Tirk Silaht Kuvvetlerini Giiclendirme
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.575 2.827 5.585 8.021 10.467 12.434 Vakfrdir (TSKGV). 2018 yiimin 31 Mayis - 1 Haziran tarihlerinde
Finansal Yatirimlar 569 779 988 1.092 1.196 1.304 talep toplamasi gerceklestirilen ikincil halkka arz sonrasi Sirketin
Maddi Duran Varbklar 1.091 1.336 1.574 1.784 2.019 2.279 fiili dolasim oram %15,3'den %25,8'e yiikselmistir.
Maddi Olmayan Duran Varbklar 891 1.082 1.277 1.447 1.638 1.849
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklari 651 734 786 940 1.184 1.418 Ortaklik Yapisi
Toplam Aktifler 11.639 19.474 25.633 30.671 38.620 46.261
Finansal Borglar 534 786 2.233 2.797 3.261 3.498
Kisa Vadeli 472 766 2.224 2.705 3.183 3.409
Uzun Vadeli 62 20 9 92 77 89 Haka Actk
Ticari Borglar 3.052 4.317 5.468 5.691 7.491 8.969 25,8%
Kisa Vadeli 1.790 2.549 3.608 3.755 4.943 5.917
Uzun Vadeli 1.262 1.768 1.860 1.936 2.549 3.051
Ozkaynaklar 4.768 10.177 13.569 17.406 21.760 26.619
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 4.768 10.133 13.498 17.336 21.689 26.548
Azinbk paylar 1 44 71 71 71 71
Net Bor¢ -729 -2.330 -1.287 -868 -1.096 -2.263
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2017 2018 2019 2020T 2021T 20227 SWOT Analiz
VOK 1.165 2.242 3.309 4.281 4.967 5.672
Amortisman 133 171 241 261 277 294 Giiglii Yonler
Aisletme sermayesi ihtiyac -162 2.088 651 1.029 1.777 1.436 -Yurt iginde lider savunma elektronigi sirketi
Vergi 211 78 44 0 0 0 -Savunma ve savunma dis1 alanlara yonelik genis Uriin gam
Yatirim Harcamalar1 -560 -1.737 -1.654 -1.828 -2.001 -2.181 -Bakiye siparislerde sirdiiriilebilir biiytime
Temettii Odemesi (Briit) -76 -85 -174 -428 -595 -793 -Ana ihracat pazarlarinda artan bilinirlik
Bedelli Sermaye Artirim 0 140 0 0 0 0 -Savunma sanayiinde genis bilgi birikimi ve tecriibe
ABorglanma Degisimi 40 252 1.447 564 464 237 -Turkiye’nin en bliyiik Ar-Ge merkezi ve nitelikli personelyapisi
Diger Nakit Giris/Cikis -657 -1.295 -3.465 -3.729 -4.197 -3.262 Zayif Yonler
YilBoyunca Yaratilan Nakit 751 3.148 3.863 3.880 4.889 4.666 -Yurt ici projelere yiiksek bagimliik
Donemsonu Nakit 1.263 3.116 3.514 3.665 4.356 5.761 -Gelirlerde ihracatin ve savunma disi alanlarin payinin diisiik olmasi
-Sektoriin dogasi geregi disiik seffaflik
Biiyiime (%) 2017 2018 2019 2020T 2021T 20227
Satis 43,6% 66,4% 44,4% 43,0% 21,7% 16,4% Firsatlar
FAVOK 61,9% 63,5% 50,5% 37,0% 15,9% 13,5% -Huikiimetin milli savunma sanayiini destekleme politikas1
Net Donem Kar1 (Ana ortaklik) 73,0% 68,5% 44,1% 27,7% 16,0% 14,2% -Ar-Ge yatirimlarini destekleyici yasal cerceve
-Turkiye'de ve ihracat pazarlarinda askeri harcamalarin artmasi
Carpanlar (x) 2017 2018 2019 2020T 2021T 20227 -Ihracat pazarlarinda yeni satin alma ve ortakbklar
FD/Satis 5,8 3,5 2,4 1,7 1,4 1,2 Tehditler
FD/FAVOK 27,3 16,7 11,1 8,1 7,0 6,1 -Makroekonomik kosullarda kotilesme
F/K 23,9 14,2 9,8 7,7 6,6 5,8 -Hiikiimet biitcelerinde savunma harcamalarinin payinin azalmasi
PD/DD 6,9 3,2 2,4 1,9 1,5 1,2 -ihracat yapilan iikkeler ile politik iliskilerde bozulma
-Isletme sermayesinde kétiilesme
Finansal Rasyolar 2017 2018 2019 2020T 2021T 20227
Ozsermaye Karliigr (%) 32,5% 31,0% 28,1% 27,5% 25,3% 23,4%
FAVOK Marji (%) 21,4% 21,0% 21,9% 21,0% 20,0% 19,5%
Net Kar Marj (%) 25,4% 25,7% 25,7% 22,9% 21,8% 21,4%
Net Bor¢/Ozsermaye (%) -15% -23% -9% -5% -5% -8%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,6 -1,2 -0,5 -0,2 -0,2 -0,4
Ozsermaye/ Aktif Toplam (%) 41,0% 52,3% 52,9% 56,8% 56,3% 57,5%
Cari Oran (x) 1,6 2,5 1,8 1,8 1,8 2,0
Briit Nakit Temettu Dagitim Oram (%) 5,5% 3,6% 5,2% 10,0% 12,0% 14,0%

Kaynak: Rasyonet, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

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

Aselsan (ASELS) - iNA (mn TL)

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama 2025T 2030T (TD)
Risksiz Faiz Oram 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 12,0%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 17,0%
Borclanma Maliyeti 15,0%  15,0% 15,0% 15,0% 15,06 15,0 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 14,0%
Kurumlar Vergisi Oranm 22,0% 20,0% 20,06 20,0 20,06 20,0 20,0% 20,06 20,05 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 1,7%  12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 11,2%
Ozsermaye Oram 56,8% 56,3% 57,5% 58,9% 60,1% 61,1% 61,9% 62,6% 63,2% 63,6% 63,6%
Agirtikb Ortalama Sermaye Maliyeti 15,4% 15,5%  15,6% 15,7% 15,8% 15,8% 159% 159% 16,0% 16,0% 14,9%
Aselsan (ASELS) - INA (mn TL) 2025T 2026T 2030T (TD)
Sat1s Gelirleri (net) 18.613 22.658 26.371 30.549 35.389 40.995 47.490 55.014 63.729 73.826 83.621
Biiytime 43,0% 21,7% 16,4% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 158% 15,8% 158% 13,3%
FVOK 3.648 4.254 4.848 5.492 6.393 7.440 8.654 10.063 11.698 13.595 15.015
Operasyonel Kar Marji 19,6% 18,8% 18,4% 18,0% 18,1% 18,1% 18,2% 18,3% 18,4% 18,4% 18,0%
Efektif Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -3.279
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 3.648 4.254 4.848 5.492 6.393 7.440 8.654 10.063 11.698 13.595 11.736
+ Amortisman 261 277 294 312 331 350 369 389 410 432 455
FAVOK 3.909 4.532 5.142 5.804 6.724 7.789 9.023 10.453 12.109 14.027 15.470
FAVOK Mariji 21,0% 20,0% 19,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 18,5%
+/- Cabisma sermayesindeki degisim 1.029 1.777 1.436 1.460 1.661 1.916 2.219 2.570 2.977 3.449 3.346
Satislardaki degisim 5.600 4.045 3.713 4178 4.840 5.607 6.495 7.524 8.716 10.096 9.796
Calisma sermayesindeki degisim / Satislardaki degisim 18% 44% 39% 35% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
- Yatirim Harcamalar -1.828 -2.001 -2.181 -2.356 -2.544 -2.748 -2.968 -3.205 -3.461 -3.738 -2.558
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 1.052 753  1.525 1.989 2.519 3.126 3.836 4.677 5.670  6.840 6.286
Sonsuz Bilyiime Oram 8,0%
Sonsuza Giden Deger 99.169
iskonto Faktérii 1,00 0,87 075 0,65 056 0,48 042 0,36 0,31 0,27 0,23
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Aralk 31 2019 1.052 652 1.142 1.287  1.408 1.509 1.598 1.681 1.757  1.827 23.061
Firma Degeri - Aralik 312019 [ 36.974]
Azinbk Paylari 71
Net Borg -1.287 Risksiz Faiz Orani (%)
Diger Diizeltmeler* 988 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%  14,0%
Ozsermaye Degeri - Aralik 31 2019 39.179 ° 6,0%| 37,53 36,69 3588 3510 34,34
‘s 7,0%| 40,27 39,35 38,46 37,60 36,77
2 3 o~
Ozsermaye Maliyeti 18,3% @ % 80% 438 479 40,83 39,90
12A Hedef Ozsermaye Degeri 47.648 E 9,0%| 48,58 47,41 46,27 45,17 44,11
12A Hedef Fiyat (TL) 41,80 a 10,0%| 55,30 53,92 52,59 51,30 50,05
Mevcut Fiyat (TL) 28,84
Yiikselis Potansiyeli 44,9%
Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
* Roketsan

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundur. 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 iic 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 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 gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis 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 tirli 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 neri 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 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundur. 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 Yatinim 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 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 butundur. Sayfa5/6
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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
vatirimcilarin 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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