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Sektor :Holding
Sirket : Kog Holding
Hisse Kodu : KCHOL
Fiyat (TL) 115,02
Hedef Fiyat: (TL) :19,3
Yiikselme Potansiyeli :28,5%

Oneri/ Kisa Vade :Endekse Paralel Getiri

Oneri/ Uzun Vade :AL
Hisse Adedi (mn) :2.536
HAO (%) : 26,5%

1926 yiinda kurulan Kog¢ Holding dort ana segmentte faaliyet goster mektedir;
finans, enerji, otomotiv, dayamkl tiiketim. Holding’in Tiirkiye ¢apinda glicli bayi
ve satis ag1 bulunmakta ve yurtdisinda da bircok faaliyeti vardir. Kog Holding’in
kendisi disinda 10 tane istirakinin de hisseleri borsada islem gérmektedir. Kog
Holding uluslararasi sirketlerle is ortakligi bulunmaktadir; UniCredit, Ford Motor
Co., Fiat Chrysler Automobiles, LG Electronics, CNH Global NV vb.

Hisse Performansi

e Kapanis s Rolatif
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -10,83 8,25 -9,34
Rolatif % -5,75 12,39 8,01
En Yiksek (TL) 16,62 17,35 18,83
En Dusiik (TL) 14,82 13,69 12,59

Yatirnimec Takvimi

2018 Finansal Sonuglar 15 Subat (Tahmini)

Analist: Tugba SAYGIN
lletigsim: 0212 403 41 31
tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Dengeli portfoy yapisi ile risklere kars1 dayanikl...

Ko¢ Holding’in dengeli portfoy yapisi sektorlere bagimhiligi azaltirken,
toplam gelirler icerisinde ihracatin payinin ve dovize endeksli gelirlerinin
(~%55) yiiksek olmasi ve istiraklerinin bilancolarinda doviz riskinin olmamasi
finansallarda dalgalanmalan azaltarak siirdiiriilebilir karlihg
desteklemektedir. Ayrica Ko¢ Holding’in solo 330 mn $ net nakit pozisyonu
ve artan temettii gelirleri sayesinde cazip satin-alma firsatlarim
degerlendirebilecegini veya temettii dagitma oranim arttirabilecegini
diisiiniiyoruz. Net aktif degerine gore %7 iskonto ile islem gormekte olan Kog
Holding’i 19,30 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamina aliyoruz. Hisse icin
kisa vade onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vade onerimizi ise “AL”
olarak belirliyoruz.

mn TL Ciro FAVOK  NetKar HBT(TL) F/K(x) FD/FAVOK (x)
2015 69.110 6.393 3.568 0,39 10,5 9,0
2016 70.432 6.198 3.460 0,85 10,9 9,3
2017 98.273 9.046 4.909 0,91 7,7 6,4
2018T  135.092  10.573 5.817 1,07 6,5 5,5
2019T  163.168  12.048 6.705 1,24 5,6 4,8
2020T  167.791 13.276 7.506 1,39 5,0 4,3

B Dengeli portfoy yapis1 dayanikh kiliyor - Cesitlendirilmis portfoy yapis1 Kog
Holding’in sektdrel dalgalanmalardan daha az etkilenmesini sagliyor. Ote
yandan konsolide gelirlerinin yaklasik yansinin ihracat ve dovize endeksli
gelirden olusmasinin yan sira istiraklerinin bilancosunda kur riskinin olmamasi
Ko¢ Holding’in konsolide finansallar1 Uzerindeki dalgalanmalan azaltarak
siirdiiriilebilir karliik saglamakta ve yurtici pazarin daralmasina karsi da
korunakli kilmaktadir.

B hracat gelirlerinde artis daralan yurtici pazarlarim telafi edecek - ihracatta
maliyet+prim ihracat anlasmalan ile Ford Otosan ve al-ya da-ode anlasmalan
da dahil olmak Uizere Tofas, ihracat guci ile Arcelik, dovize endeksli gelirleri
ile Tilpras sayesinde TL’nin deger kaybettigi ve yurtici pazarin olumsuz
etkilendigi bu donemde Tiirkiye’nin en biiyiik ihracat¢i gruplarindan olan Kog
Holding’in giiclii kalacagim diisiiniiyoruz. Her ne kadar hala Avrupa pazan Kog
Holding sirketlerinin en énemli ihracat pazari olsa da, cografi olarak diinyanin
bircok yerine yayilmis faaliyetleri ile holding, bolge riskini azaltmaya
calismakta ve yurtdisi satislarinin payini artirmakta.

B Yiiksek ve dengeli temettii gelirleri holdinge siirdiiriilebilir nakit akis
saghyor - istiraklerinden elde ettigi yiiksek oranli temettii geliri Holding’in
nakit pozisyonunu olumlu etkilemektedir. Grup bazinda yukli yatinm
doneminin tamamlanmasi ile Holding’in istiraklerinden elde ettigi temettii
gelirleri 2018 yiimin ilk dokuz ayinda 2,48 mlr TL dizeyine cikmistir (2017’de
1,29 mlr TL idi). Bu donemde en yiiksek temettu geliri %54 pay ile Tupras’tan
elde edilirken, bunu %12’serlik oran ile Ford Otosan ve Tofas izlemektedir.
Holding’in elde ettigi temettii gelirlerinin 2019°da 2,7 mlr TL, 2020’de ise 3,1
mlr TL diizeyinde gerceklesmesini bekliyoruz.

B Giiglii nakit pozisyonu - 2018 Eylil sonu itibariyle Holding’in solo 330 mn $
net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Artan temettu gelirleri ile birlikte yuksek
nakit varligi, Holding’in cazip satin alma firsatlarini degerlendirebilecek
durumda olmasinin yani sira daha yiiksek temettii dagitma potansiyeline isaret
etmektedir. Bu gelismelerin hisse performansi acisindan katalizor olacagim
dusuniyoruz.

B Riskler - Portfoylindeki tiiketime dayali segmentler nedeniyle Tirkiye
ekonomisinin yavaslamasindan olumsuz etkilenebilir. Bankacilikta diisen net
faiz marjlan ve aktif kalitesinde bozulma, rafineri marjlarindaki gerileme,
otomotiv ve tilketim esyalan talebinde zayiflama, Koc Holding’i olumsuz
etkileyebilir.

B Degerleme ve Oneri - Koc Holding icin Parcalarin Toplami Yontemi ile
yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimzi 19,30 TL olarak
belirliyor, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli
onerimizi ise “AL” olarak baslatiyoruz.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 69.110  70.432  98.273 135.092 163.168 167.791 Sirket Kog Holding
FVOK 5.127 4.770 7.466 9.035 10.382  11.528 Hisse Kodu KCHOL - KCHOL TI, KCHOL IS
Amortisman Giderleri 1.266 1.428 1.579 1.538 1.666 1.749 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 6.393 6.198 9.046  10.573 12.048  13.276 Kapanis (TL) 15,0
Diger Gelir ve Giderler (Net) -261 -57 269 170 307 269 Hedef Fiyat (TL) 19,3
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -1.401 -1.591 -1.852 -2.187 -2.557 -2.967 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 38.089
VOK 5.557 5.443 8.659  10.297 11.869  13.287 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 48.975
Vergiler 272 -166 -762 -938 -1.081 -1.210 Yikselme Potansiyeli 28,5%
Net D6nem Kar1 3.568 3.460 4.909 5.817 6.705 7.506
HBK (TL) 1,4 1,4 1,9 2,3 2,6 3,0
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Kog¢ Holding Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 10.553 16.997  20.850 29.419 29.620 32.746 1926 yiinda kurulan Koc Holding dort ana segmentte faaliyet
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 9.712 11.418  15.313 18.003 21.298  21.441 gostermektedir; finans, enerji, otomotiv, dayamkh tilkketim. Holding’in
Stoklar 5.680 8.096 11.038 13.687 16.150 16.138 Tirkiye capinda giiclii bayi ve satis ag1 bulunmakta ve yurtdisinda da
Duran Vartklar 42.992  46.994 51.114  45.079 50.915  53.710 bircok faaliyeti vardir. Kog Holding’in kendisi disinda 10 tane
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 328 50 41 368 444 457 istirakinin de hisseleri borsada islem gormektedir. Kog Holding
Finansal Yatirimlar 136 139 156 12 1 0 uluslararasi sirketlerle is ortakbgi bulunmaktadir; UniCredit, Ford
Maddi Duran Varlklar 19.128 19.840 21.486 23.901 26.170 27.949 Motor Co., Fiat Chrysler Automobiles, LG Electronics, CNH Global NV
Maddi Olmayan Duran Vartklar 1.876 2.725 3.000 3.310 3.624 3.871 vb.
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklar 3.244 3.504 3.596 3.968 4.344 4.640
Diger Duran Varbklar 6.234 7.049 7.006  13.521 16.330  16.793
Toplam Aktifler 72.985  88.071 104.064 114.090 127.526 133.849 Ortaklhk Yapisi
Finansal Borglar 24.539  30.191 36.381 41.026  43.969  43.817
Kisa Vadeli 7.379 7.483  13.195 17.648  20.359  19.976 Vehbi7 Koc Vakf Koc Emekli
Uzun Vadeli 17.160  22.708  23.186  23.378  23.610  23.841 : Sandig1
Ticari Borclar 7.864 12.550 14.931  16.416  19.827  20.290 2,0%
Kisa Vadeli 7.864  12.550  14.931 16.416 19.827  20.290
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 33.676  36.866  42.931 47.287  52.424  58.114
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 23.135 25.826  29.973  33.065  36.630  40.621 Halka Actk
Azinbk paylar: 10.541  11.040  12.958  14.221  15.794  17.494 26,5%
Net Borg 13.986  13.194  15.530  11.607 14.349  11.071
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017  2018T  2019T  2020T K%if‘;‘;:“
VOK 5.557 5.443 8.659  10.297 11.869  13.287
Amortisman 1.266 1.428 1.579 1.538 1.666 1.749
Alsletme sermayesi ihtiyact -4.409 565 -4.457 -3.854 -2.347 332
Vergi 272 -166 -762 -938 -1.081 -1.210
Yatirim Harcamalar1 -2.545 -2.430 -3.274 -3.953 -3.935 -3.528
Temettii Odemesi (Briit) -991 -2.151 -2.299 -2.725 -3.140 -3.515 SWOT Analiz
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
ABorglanma Degisimi 4.718 5.651 6.190 4.645 2.943 -152 Giiglii Yonler
Diger Nakit Giris/Cikis -3.224 -1.897 -1.783 3.558 -5.774 -3.836 -Portfoyiiniin dagiim iyi cesitlendirilmis durumda
YilBoyunca Yaratilan Nakit 3.870 8.340 5.636 5.011 5.974 6.962 -Ana is kollarinda pazarin lideri ya da en biiyiik oyuncularindan biri
Donemsonu Nakit 10.553 16.997  20.850 29.420 29.620 32.746 -Genis dagitim agina sahip olmasi
-Genis misteri veritabanina sahip olmas1
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Glicli nakit pozisyonu ve nakit elde etme potansiyeli
Satis 1,1% 1,9% 39,5% 37,5% 20,8% 2,8% - Glglii bilango ve risk yonetimi
FAVOK 118,8% -3,0% 45,9% 16,9% 13,9% 10,2%
Net Dénem Kar1 31,6% -3,0% 41,9% 18,5% 15,3% 11,9% Zayif Yonler
-Ekonomik bilylimeye hassasiyetinin olmasi
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
FD/Satislar 0,8 0,8 0,6 0,4 0,4 0,3
FD/FAVOK 9,0 9,3 6,4 5,5 4,8 4,3
F/K 10,5 10,9 7,7 6,5 5,6 5,0 Firsatlar
PD/DD 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 -Yeni satinalma firsatlarim degerlendirme potansiyeli
- Temettii dagitma oramini arttirma potansiyeli
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Dalgalanmalara kars1 dayanmikliik
Ozsermaye Kartbg (%) 11,3% 9,8% 12,3% 12,9% 13,4% 13,6%
FAVOK Marji (%) 9,3% 8,8% 9,2% 7,8% 7,4% 7,9%
Net Kar Marji (%) 5,2% 4,9% 5,0% 4,3% 4,1% 4,5%
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 Tehditler
Net Bor¢/FAVOK (x) 2,2 2,1 1,7 1,1 1,2 0,8 -Makroekonomik kosullarinda kétiilesme
KV Borg/UV Borg (%) 43,0% 33,0% 56,9% 75,5% 86,2% 83,8% -Tlketici gliveninde zayiflama
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 46,1% 41,9% 41,3% 41,4% 41,1% 43,4% -ihracat pazarlarinda zayiflama
CariOran (x) 1,4 1,5 1,5 1,7 1,6 1,7
Briit Nakit Temetti Dagitim Orani (%) 27,8% 62,2% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8%

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Degerleme ve oneri

B Koc Holding icin Parcalarin Toplami Yontemine gore yaptigimiz degerleme sonucunda
12 aylik hedef fiyatimizi 19,30 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa
vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

B Koc Holding mevcut NAD hesaplamasinda halka acik istiraklerin her biri icin hedef
piyasa degerlerini kullandik. Halka agik olup arastirma kapsamimizda olmayan
istiraklerin degerlemesinde ise Bloomberg’de bulunan analist hedef fiyatlarinin
ortalamasin1 kullandik. Degerlememizde, halka agik olmayan varliklan ise defter
degeri, benzer sirket ve islem degeri ile yansittik.

B 12 aylik hedef fiyati hesaplarken ise buldugumuz net aktif degerine %7,5 holding
iskontosu (son bes yilin ortalama NAD iskontosu kadar) uyguladik.

Degerlememize iliskin baslca riskler;

B  Koc Holding portfoyiindeki tiketime dayali segmentler nedeniyle Tirkiye
ekonomisinin yavaslamasindan olumsuz etkilenebilir.

B Bankacilik sektoriinde gerileyen net faiz marjlan karliigi olumsuz etkileyebilir. Genel
ekonomik gostergelerin kotiilesmesi ve/veya sektor bazinda risklerin artmasi
bankacilik sektoruniin aktif kalitesinde kotulesmeye yol acabilir. Otoriteler tarafindan
diizenleme degisikligine gidilmesi, TL’deki deger kayb1 bankalarin sermaye yeterlilik
rasyosunu olumsuz etkileyebilir.

B Tipras'ta, ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin yanm sira, uriin fiyatlarindaki
degisim sonucu {riin kar marjlarinda olusan dalgalanmalar karlitk iizerinde risk
olusturabilir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 3 / 14
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Tablo 1: Net Aktif Deger Hesaplamasi

Mevcut Mevcut

Finans
KFS

Yap1 Kredi Bank (YKBNK)
Kog Tuketici Finans
Otomotiv
Ford Otosan (FROTO)
Tofas (TOASO)
Otokar (OTKAR)
Tirk Traktor (TTRAK)
Otokoc
Dayaniklh Tiiketim Mallan
Arcelik (ARCLK)
Arcelik-LG Klima
Enerji
Enerji Yatinmlar1 (TUPRS)
Aygaz (AYGAZ)
Entek
Gida-Perakende
Tat Gida (TATGD)
Koctas
Turizm
Tek-Art Kalarms Marina

Marmaris Altinyunus (MAALT)

Altinyunus Cesme (AYCES)
Setur

Digerleri

Halka ag1k istirakler toplam

Holding
pay1

42,0%
82,0%
44,5%

38,5%
37,6%
44,7%
37,5%
96,3%

40,5%
5,0%

39,3%
40,7%
49,6%

43,7%
37,1%

75,9%
38,6%
30,0%
24,1%

Halka ac1k olmayanlar toplam

Net nakit (holding)
Toplam NAD

Ko¢ Holding piyasa degeri
Prim / (iskonto)

Holding iskontosu

Hedef Piyasa Degeri

12A Hedef Hisse Fiyat1 (TL)

Kapanis (TL)
Yiikselis Potansiyeli

degeri

NAD

(mn TL) (mn TL)

13.769
297

18.897
8.610
1.879
1.855
2.470

10.778
296

30.501
3.444
1.202

514
659

193
104
65
513
1.866

4.874
4.742

132
14.427
7.275
3.237
840
696
2.379
4.380
4.365
15
13.976
11.978
1.402
597
469
225
245
330
147

40

20

124
763
34.819
4.400
1.788
41.007
38.089
-7%

Agirhk
12%

35%

11%

34%

2%
85%
11%

4%

Degerleme
Yontemi

Gordon Biyiime M.

Defter Degeri

INA

INA

INA

Bloomberg tahmin
Benzer sirketler

INA
Defter Degeri

Bloomberg tahmin
Bloomberg tahmin
islem Degeri

Bloomberg tahmin
Benzer sirketler

Defter Degeri
Piyasa Degeri
Piyasa Degeri
Benzer sirketler
Defter Degeri

Hedef

deger
(mn TL)

21.202
297

22.662
18.675
2.323
2.802
2.470

10.839
296

38.314
4.524
1.202

650
659

193
104
65
513
1.866

Hedef
NAD
(mn TL)
7.434
7.302

132
20.215
8.725
7.022
1.038
1.051
2.379
4.404
4.390
15
17.484
15.046
1.841
597
529
284
245
330
147

40

20

124
763
46.758
4.400
1.788
52.946
38.089
-28%
8%
48.975
19,30
15,02
28,5%

Agirhk
14%

38%

8%

33%

1%

1%

1%
88%
8%
3%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji

B NAD hesaplamamizda holdingin halka acik istirakleri, holding bazindaki nakit haric
toplam varliklarinin degerinin %90’mim olusturmaktadir, dolayisiyla Ko¢ Holding’in
seffaf bir portfoye sahip oldugunu diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.$

. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr.
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Grafik 1: Net Aktif Deger Iskonto/Prim Durumu
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet

B NAD iskontosu tarihsel ortalamanin iizerinde - Kog¢ Holding’in net aktif degerine
gore iskontosu 2018 yilinin ilk yarisinda %25 ile tarihi en yiiksek iskonto seviyelerine
ulasmist1. Yurtdis1 piyasalarda gozlenen dalgali seyirler, ticaret savasi endiseleri, not
indirimleri ve erken secim fiyatlamalari, yilin ilk yarisinda Borsa Istanbul’a yonelik
risk istahinda azalisa neden olurken, hisse degerlemelerinde de ciddi geri cekilmeleri
beraberinde getirmistir. Bu fiyatlamalarin etkisiyle sirket Piyasa Degerinin, Holding
Net Aktif Degerine gore iskontosunda artis gormiistiik. ihracatta maliyet+prim ihracat
anlasmalan ile Ford Otosan ve al-ya da-0de anlasmalar da dahil olmak lzere Tofas,
ihracat giicl ile Arcelik, dovize endeksli gelirleri ile Tiipras sayesinde TL’nin deger
kaybettigi ve yurtici pazarin olumsuz etkilendigi bu donemde Kog¢ Holding’in olumlu
aynstigi ve bu iskontonun geriledigi goriilmektedir. Mevcut durumda Holding’in
iskonto oran1 %7 diizeyinde seyrederken, son 3 yillik ortalama iskonto %10, 5 yillik
iskonto ise %7,5 seviyesinde goriilmektedir.

Grafik 2: Portfoydeki Sirketlerin Fiyat Performansi (2015=100)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet

Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 5/ 14
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B Koc Holding hisselerine kiyasla son Uc¢ yilda istirak sirketlerinden Tipras ve Ford
Otosan’in hisse performanslarinin olumlu ayristigi goriilmektedir. 2018 yilinin ilk
yarisinda sermaye artirnmina giden Yap1 Kredi Bankasi’nin ise hisse performansindaki
zay1flik dikkat cekicidir. Banka’nin strateji plan1 cercevesinde uygulama karan aldigi
onlemlerle beraber oniimiizdeki yillarda karliligimin iyilesmesi ve bunun paralelinde
temettli dagitma potansiyelinin artmasi banka hisse performansina olumlu
yansiyabilir, bu gelisme Holding hisseleri icin de katalizor olabilecegini diisiiniiyoruz.

B Kog¢ Holding’in halka acik istiraklerinden Ford Otosan ve Otokar’1 begeniyoruz.
Gelirlerinin yaklasik %80’ini olusturan ihracatta maliyet+prim mekanizmasiyla
korunakli kar marjlari, yurt icinde ticari araclarda KDV indiriminin satislara destek
olacag beklentisi ve siirdiiriilebilir temettii politikas1 nedeniyle Ford Otosan’1 cazip
bulurken, son ¢eyrekte baslamasini bekledigimiz BAE ve Biikres siparis teslimatlar,
bakiye siparislerinde artan ongorilebilirlik, ihracatin payinin artmasiyla daha dengeli
gelir yapisina kavusmasi nedeniyle de Otokar’1 begeniyoruz. Ford Otosan icin hedef
fiyatimiz 64,6 TL olup, énerimiz ise kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede
ise “TUT” seklindedir. Otokar icin ise hedef fiyatimz 96,8 TL olup, kisa vadede
“Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL” 6nerisi veriyoruz.

Portfoy Ozeti
Grafik 3: Sektor Bazinda NAD (Net nakit hari¢) Kirilhimi (%)

= Enerji
Otomotiv
Finans

= Dayamkl Tiketim
Diger

35,7%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding

B Dengeli portfoy yapist avantajli - Holding’in net nakit hari¢c net aktif degerinin,
%36,1’ini enerji sektorii, %35,7’sini otomotiv sektorl, %12,8’ini finans, %11,3’Uni ise
dayanikli tiiketim yatirnmlan olusturmaktadir. Ayrica Ko¢ Holding’in portfoyiinde yer
alan varliklarin %57’si yilksek temetti beklentisi olan sirketlerden olusurken, %43’u
ise buyume beklentisi yuksek olan sirketlerdir. Defansif varliklar %60 diizeyinde veya
daha fazla temetti dagitim oranina isaret ederken, GSYH’nin 1,5 kati1 ve iizerinde
biiyime potansiyeli ise bliyuiyen varliklar1 tanimlamaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir butiindr. Sayfa 6 / 14
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Tablo 3: Portfoy Dagilimi (%)

Defansif Varliklar Biiyiiyen Varhklar
57% 43%
Aygaz Arcelik Kocfinans
Ford Otosan Yap1 Kredi Otokog
Koctas Divan Otokar
Opet Diizey Marinas
Tupras Entek Setur
Tofas Ko¢Sistem Tat Gida
Turk Traktor

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding

B Sektorel dalgalanmalardan daha az etkilenmek adina Holding portfoyiini
cesitlendirme stratejisine gitmektedir. Boylece sektorlerin net aktif deger bazinda
toplam icerisindeki agirigi dengeli bir dagilima sahiptir. Bu da sektorel bazda
yasanabilecek dalgalanmalara karsi Holding’in dayanikliigin1 arttirmaktadir.

B Holding’in toplam satislarindaki yurt disi agirigimin yiiksek olmasi yurt icindeki
dalgalanmalara karsi duyarliigi azaltarak dengeli bir portfoy saglamaktadir.
Holding’in 2018 ilk dokuz aylik donemi itibariyle konsolide satis gelirlerinin Tlpras
dahil olmak Uzere %55’ (Tupras haric %30) ihracat olusturmaktadir. Grup, yurt disi
gelirlerinin %70’ini Avrupa llkelerinden saglamaktadir. Ford Otosan %81, Tofas %79 ve
Arcelik %66 ile grubun ihracat orani en yiiksek sirketlerdir.

B Ayrica Holding’in biinyesinde faaliyet gosteren sirketlerin 6nemli bir kisminin kendi
sektoriinde pazar payinin yiksek olmasi fiyatlandirmada yetkinliklerini arttirarak
holdingi avantajli konuma getirmektedir.

B Portfoy icerisinde varliklarin hedge uygulamalar sonucunda doviz agik pozisyonlarinin
Ozkaynaklarina oranla sinirli olmasi finansallar Uizerindeki dalgalanmalan azaltarak
siirdiiriilebilir karliik saglamaktadir. Holding sirketlerinin ortalamada gelirlerinin ve
maliyetlerinin yaklasik %55-60’1 doviz cinsi ya da dovize endekslidir ve kur riskine kars1
holding dogal bir korumaya sahiptir. Holding’in 2018 Eyliil sonu itibariyle 14 mn $ solo
doviz fazlasi pozisyonu, dogal hedge sonrasi konsolide 104 mn $ diizeyinde ddviz acik
pozisyonu bulunmaktadir.

B Grubun yiiklii yatinm doneminin sona ermesi ile alinan temettii gelirleri artt: -
Holding’in solo bazda iki gelir kaynagi bulunmaktadir. Bunlar portfoyde yer alan
sirketlerden elde edilen yonetim iicreti ve temettii gelirleridir. Ozellikle defansif
varliklardan elde edilen yiiksek oranli temettii dagitimi Holding’in nakit pozisyonunu
olumlu etkilemektedir. Grubun yuklu yatinmlarinin tamamlanmas: ile artis gosteren
serbest nakit akimi sonucunda holding istiraklerinden son iki yildir yiuksek temetti
elde etmekte. Holding’in artan temetti gelirlerini ile bliyimeye yonelik yeni
yatinmlar ya da satinalma firsatlarin1 degerlendirebilecegini disiiniiyoruz.

B 2017 yiinda Holding’in 1,29 mlr TL diizeyinde olan temettu gelirleri 2018 yilimin ilk
dokuz aylik donemi itibariyle 2,48 mlr TL diizeyine cikmistir. Bu artis temel olarak
grubun yiikli yatinm donemlerinin tamamlanmasinin ardindan hem karlilik tarafinda
goriilen iyilesme hem de artan serbest nakit akimi sonucunda ozellikle enerji ve
otomotiv sektorii sirketlerinde temetti o©odeme miktarlarinin yikselmesinden
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kaynaklanmaktadir. 2018 yiinin ilk dokuz aylik donemi itibariyle, en yiiksek temetti
geliri %54 pay ile Tupras’tan elde edilirken, bunu %12’serlik oran ile Ford Otosan ve
Tofas izlemektedir.

Grafik 4: Yillara Gore Alinan Temettiiler (mn TL) Grafik 5: Alinan Temettiilerin Dagilimi, 2018 (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding, Bloomberg
Not: izleme listemizde olmayan Tiipras, Aygaz, Tiirk Traktér'in temettii beklentileri Bloomberg konsensiis beklentilerini yansitmaktadir.

B Son olarak Ford Otosan, 2018 yilimin dordiincii ceyreginde 403 mn TL’lik temettii
dagitma karar aldigin1 agiklamisti. Boylece Ko¢ Holding 4C’de Ford Otosan’dan ilave
155 mn TL temetti geliri elde edecek. Bu tutarla birlikte yil genelinde Holding’in
temettii gelirlerinin 2,6 mlr TL’ye ulasacagim hesapliyoruz.

B Son 5 yilda 35 mlr TL’nin lizerinde 6zellikle enerji ve otomotiv tarafinda agirlikli olmak
Uzere grup sirketlerindeki yatinnm donemlerinin tamamlanmasinin ardindan Holding’in
elde ettigi temettii gelirlerinin 2019’da 2,7 mlr TL, 2020’de ise 3,1 mlr TL diizeyinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 6: Odenen Temettiiler (mn TL) ve Temettii Verimi (%)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Rasyonet

B Ortalama temettii verimi %2,0 - Koc Holding son yillarda konsolide karinin ortalama
%17’sini  temettii olarak dagitirken, bu politikasinin %15-20 araliginda devam
edebilecegini dngoriiyoruz. Holding’in 2019 ve 2020 yillarinda 1,0 mlr ve 1,1 mlr TL
seviyesinde temettii dagitacagini ve bunun sirasiyla %2,6 ve %2,9 oraninda temetti
verimine isaret edecegini hesapliyoruz.
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m  Siirdiiriilebilir kaldirag - 2018 y1l1 ilk dokuz ay1 itibariyle, Holding’in konsolide olarak
net finansal bor¢c / FAVOK oram 1,8x diizeyindedir. Yap1 Kredi Bankasi’ndaki sermaye
artinmi ve temettii 6demelerinden kaynakli olarak 1,8 diizeyine ¢ikan bu carpan i¢in
suirdiiriilebilir seviyeleri ise 1,4-1,5 araliginda oldugu gorisiindeyiz. Ayrica 2013 ve
2016 yillarinda 2 eurobond ihraci gerceklestiren Holding’in 2020’ye kadar geri
odemesi bulunmamaktadir. Bu da kisa ve orta vadede fonlama ve likidite tarafinda
risk tasimadigin1 gostermektedir.

B 330 mn $ net nakit pozisyonu var - 2018 Eyliil sonu itibariyle Holding’in solo 330 mn
$ net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Istiraklerden elde ettigi temettii gelirlerinin de
artacagi hesaba katildiginda bu nakit varligi ile Holding’in cazip satinalma firsatlarin
degerlendirebilecek durumda olmasinin yani sira temettii dagitim oranini arttirma
potansiyeli oldugunu diisiiniiyoruz. Bu gelismelerin de hisse performansi agisindan
katalizor olacagin distiniiyoruz.

Grafik 7: Holding Solo Net Nakit Pozisyonu (mn $)
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Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding

Finansal Analiz

B Enerji sektorii biiylimede oncii - 2018 yili dokuz aylik donemi itibariyle, Holding’in
kombine gelirleri bir onceki yiin ayn1 donemine gore %41 artis gostermistir. Yillik
bazda bakildiginda, toplam gelir icerisinde en vyiiksek paya sahip olan enerji
sektorinde %57 oraninda buyume gorulirken, bunu %41 ile finans sektoru
izlemektedir.

Tablo 4: Holding'in Sektor Bazinda Finansal Performansi, 9A18

Dayanikh

mn TL Enerji Otomotiv Tiiketim Finans Diger Toplam
Kombine Gelirler 111.704 46.355 22.126 30.424 9.555 220.164
Yillik Degisim % 57% 21% 30% 41% 21% 41%
Kombine Operasyonel Kar 8.119 3.954 1.484 4.578 4 18.139
Yillik Degisim % 63% 46% 26% 34% -96% 46%
Kombine Operasyonel Kar Mariji (%) 7% 9% 7% 15% 0% 8%
Kombine Net Kar 2.498 2.702 620 3.636 334 9.790
Yillik Degisim % -34% 22% -17% 31% 52% 0%
Konsolide Net Kar 875 1.160 246 1.309 236 3.826
Yillik Degisim % -41% 28% -20% 31% 81% 0%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Ko¢ Holding
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B Enerji ve Otomotiv’de operasyonel kar marjlarinda artis - Holding’in kombine
olarak hesaplanan operasyonel kari enerji, finans ve otomotiv sektoriiniin destegi ile
2018 ilk dokuz aylik doneminde yillk bazda %46 artis gostermistir. Toplam
operasyonel kar icerisinde en yiksek paya sahip olan enerji sektoriinde %63 oraninda
yukselis kaydedilirken, bunu %46 ile otomotiv sektoru izlemektedir.

Tablo 5: Enerji Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2014 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 68.343 62.397 67.273 97.574 111.704
Operasyonel Kar 647 3.842 3.811 6.322 8.119
Vergi Oncesi Kar 186 2.378 2.480 5.321 2.827
Konsolide Net Kar 592 1.060 823 1.709 875
Operasyonel Kardaki Payi 10,0% 35,0% 31,0% 39,0% 45,0%
Net Kardaki Pay1 22,0% 30,0% 24,0% 35,0% 23,0%

Kaynak: VKY Aragtirma & Strateji, Kog¢ Holding

B Holding’in faaliyet gosterdigi enerji segmentinde 2014 yilindan bu yana operasyonel
karliigin arttig1 goriilmektedir. Enerji segmetinde operasyonel kar marji1 %0,9’dan
%7,3 dizeyine yukselmistir. Tupras’in yatinm doneminin sona ermesinin ardindan
verimlilikte artis ve rafineri marjlarindaki olumlu seyrin, enerji segmentinde kartiigi
destekledigini dusliniiyoruz. Akdeniz rafineri marji 9A18’de ortalama 4,5 $/varil
diizeyindeyken, stok etkisi ve kur farkinin etkisiyle Tipras’in net rafineri marji ayn
donemde 10,7 $/varil seviyesinde gerceklesmistir. Tiipras yonetimi tarafindan yapilan
aciklamaya gore, 2018 sonu icin net rafineri marjinmin yillik ortalamada 9,5-10,5 $/varil
olmasi1 beklenmektedir.

B ABD’nin, iran yaptinminda Tiirkiye'ye gecici muafiyet tanimasimi Tiipras icin olumlu
degerlendiriyoruz. EPDK verilerine gore, Tiipras, 2017 yilinda ham petroliin yaklasik
%40’1m iran’dan temin etmistir.

B Uluslararast Denizcilik Orgiitii(IMO)’niin, 2020’den itibaren gemilere %3 daha diisiik
kukirtli akaryakit kullanma zorunlulugu getirmesinin motorin fiyatlarina artis
getirecegini ve bunu da Tipras icin bir pozitif gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Tablo 6: Otomotiv Segmenti Finansal Performans
mn TL, Kombine 2014 2015 2016 2017 2018/9A

Gelirler 26.829 35.868 42.704 55.557 46.355
Operasyonel Kar 1.683 2.455 2.876 3.975 3.954
Vergi Oncesi Kar 1.310 1.966 2.355 3.325 2.944
Konsolide Net Kar 647 857 1.003 1.338 1.160
Operasyonel Kardaki Payi 26,0% 22,0% 24,0% 25,0% 22,0%
Net Kardaki Pay1 24,0% 24,0% 29,0% 27,0% 30,0%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding

B Son 5 yillk doneme bakildiginda, Holding’in operasyonel karliligina otomotiv
sektorunun ortalama %24 seviyelerinde katkis1 bulunmaktadir. Sektorde faaliyet
gosteren istirakler, ihracat paylarinin yiksek olmasi nedeniyle ozellikle avronun
yilkselisinden olumlu etkilenmektedir. 2017 yiinda otomotiv segmentinde kombine
gelirler yillk bazda %30,1 artarak 55,6 mlr TL’ye ulasirken, operasyonel kar ise ayni
donemde %38 artis ile 3,98 mlr TL diizeyinde gerceklesmistir.

B 2018 yiinin {ciincl ceyreginden itibaren hizla yiikselen doviz kuru ve faiz oranlarinin
etkisi ile yurt ici otomotiv talebinde dusus goriilmektedir. Ancak ihracat pay1 yuksek
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olan sirketler yurt ici pazardaki kirilganliklara kars1 daha az duyarli olmalari nedeniyle
avantajli gorinmektedir.

B Ford Otosan’in gelirlerinin yaklasik %81’ini ihracat olusturmaktadir. 2018 yilinin ilk
dokuz aylik doneminde, ic pazardaki daralma ve hammadde maliyetlerindeki artisa
ragmen, giiclii ihracat performansi, yiikselen €/TL sonucunda Ford Otosan’in gelirleri
ve operasyonel marjlar olumlu etkilenmistir. Yilin geri kalaninda yurt ici pazardaki
zayifigin devam edecegini ancak ihracat tarafinda talebin giiclii kalacagim
ongoriyoruz.

B Tofas’in gelirlerinin ihracatin pay1 yaklasik %79 diizeyindedir. Genel olarak 2018’de
yurt ici pazarda binek segmentte gerileme beklentimiz olmakla birlikte, ihracattaki
artisin gelirleri ve karliig1 destekleyecegini ongoriiyoruz. Boylece Tofas’in 2018’de,
gelirlerinin %72’sini ihrac pazarlarindan elde edecegini ve bunu al-ya da-ode
mekanizmasi sayesinde giicli marjlarla gerceklestirecegini, yurt icinde giiclenen
konumunu da devam ettirecegini diisiiniiyoruz.

B Otokar’in 2017 yiinda Birlesik Arap Emirlikleri’nde (BAE) aldig1 8x8 zirhli arac
tedarikine yonelik 6 yillik uzun vadeli proje ile bolgedeki etkinliginin, Biikres’te
kazandig1 400 adetlik otobiis ve 8 yillik satis sonras1 hizmetleri kapsayan toplu tasima
ihalesi ile de Avrupa otobis pazarindaki payinin artmasini bekliyoruz. Boylece
Sirketin, kar marj1 yiliksek ihracat gelirlerinin toplam ciro icerisindeki payinin
artmasiyla operasyonel karliigin olumlu etkilenecegini oOngodriiyoruz. Yilin son
ceyreginden itibaren finansal tablolarda iyilesmenin goriilmeye baslayacagini ve bu
iyilesmenin 2019 yilindan itibaren daha da belirginlesecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 7: Dayanikh Tiiketim Segmenti Finansal Performans

Dayanikli Tiiketim Segmenti

mn TL, Kombine 2014 2015 2016 2017 2018/9A
Gelirler 12.942 14.652 17.997 23.361 22.126
Operasyonel Kar 1.005 1.157 1.385 1.471 1.484
Vergi Oncesi Kar 695 770 909 821 733
Konsolide Net Kar 236 351 369 342 246
Operasyonel Kardaki Payi 16,0% 10,0% 11,0% 9,0% 8,0%
Net Kardaki Pay1 9,0% 10,0% 11,0% 7,0% 6,0%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding

B Holding’in faaliyet gosterdigi dayanikli tilketim segmentinde 2014 yilindan bu yana
operasyonel karliligin azalan bir seyir izledigi goriilmektedir. Segmentin, Holding’in
operayonel karliiginina katkis1 %16’dan %8’e gerilemistir.

B Arcelik’in gelirlerinin yaklasik %66’s1 ihracattan gelmektedir. 2018 yilinda i¢ pazardaki
daralmaya karsin, ihracat gelirleri toplam gelirlerdeki artis1 desteklemektedir. 2018
yili Uiclincl ceyrekte Sirket’in net satis gelirleri kur kaynakli pozitif etki ve fiyat
artislarinin yardimiyla y1llik bazda %41 artisla 7,7 mlr TL olurken, FAVOK marj1 da yillik
bazda 0,2 yp artisla %10,2’ye yiikseldi. Plastik ve metal fiyatlan yatay seyretmeye
devam ederken, sirketin maliyet ve kur artislarina karsibk Turkiye, MENA ve
Pakistan’da fiyat ayarlamalarnn yapmasi ve baz lilkelerde promosyon faaliyetleri
azaltmasi karliligi olumlu etkiledi. Ayrica yiiksek faiz ortami, sirketin net kar rakamin
baskilamaya devam etmektedir.
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Tablo 8: Finans Segmenti Finansal Performans

mn TL, Kombine 2014 2015 2016 2017 2018/9A
Operasyonel Kar 3.049 3.382 3.985 4.236 4.578
Vergi Oncesi Kar 3.087 3.431 4.086 4.363 4.656
Konsolide Net Kar 823 917 1.133 1.262 1.309
Operasyonel Kardaki Payi 47,0% 31,0% 33,0% 26,0% 25,0%
Net Kardaki Payi 30,0% 26,0% 33,0% 26,0% 34,0%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Kog Holding

m 2018 yitimin ilk dokuz ayinda Yap1 Kredi Bankasi’nda gelir/gider oraninda iyilesme
gorulmesi ve aktif kalitesi yonetiminden olumlu sonuclar elde edilmesi ile karlilikta
artis gozlemlenmistir. Yilin ilk yanisinda gerceklestirilen 4,1 mlr TL’lik bedelli sermaye
artinminin ardindan %15,1 diizeyine c¢ikan bankanin solo Sermaye Yeterlilik Rasyosu
3C’de TL’deki deger kaybina karsin BDDK’nin gecici regiilasyonlarindan kaynaklanan
katkilarla birlikte %17,4 diizeyine (BDDK diizenlemesi hari¢: %14,4) ulasmistir. Yilin
geri kalaninda ise bankacilik sektorl genelindeki beklentimize paralel olarak risk
maliyetlerinde artis ve kredi-mevduat makasinda daralma sonucunda karlilik
oranlarinda gerileme bekliyoruz. Ayrica ekonomideki genel konjonktiiri
degerlendirerek, bankanin aktif kalitesinde bozulma goriilebilecegini diisiinliyoruz.
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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 oranlari 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 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 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 glincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekce ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, bilylime,
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 aynsacagi disiinliiyorsa bu goriislimiizii 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
o Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektor 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 sinirn 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 6nerimiz 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 bolumu 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 dénemde sektérde 6nemli bir degisiklik yasanmamasi
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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 artirilmasini ifade eder

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

e NOTR - 12 aylik dsnemde Mevcut durumu degistirecek énemli 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 drnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir éneri yap1lmlsken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yilkselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinim 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.
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& Vakif Yatinm

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 Mudur Yardimcis Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-

MEHTAP. ILBl@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

UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr Analist

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 danismanlig1 kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (iclincli kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan
dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

	Dengeli portföy yapısı ile risklere karşı dayanıklı…
	Değerleme ve öneri
	Net Aktif Değer İskonto/Prim Durumu
	Portföy Özeti
	Finansal Analiz



