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Piyasa Goriisimiiz: NOTR MGROS’u ekliyor, EREGL ve EKGYO’yu ¢ikaryoruz

Model Portfoyiimiiz son giincellemeyi yaptigimiz 24 Eyliil’den bu yana BIST100

Temkinti endeksinin %0,4 altinda performans gosterdi. Bankacilik sektoriine yonelik
iyimser olumsuz beklentilerin sektor hisselerinde fazlasiyla fiyatlandigin1 diisiiniiyor,
sektore iliskin risk algisinin iyilesmesi ile bankacilik endeksinin sanayi endeksine

gore daha iyi performans gostermesini bekliyoruz. Benzerlerine gore sermaye
yeterliligi ve ozkaynak karlilig1 yiiksek bankalar1 tercih ediyoruz. Sektoriinde

iyimser konumu giiclii, biiyiime potansiyeli tasiyan, turizmden olumlu etkilenen, giiclii
ihracat gelirleri ile korunakh ve cari agiga olumlu etkisi olan sirketleri onermeye

devam ediyoruz.

Temkinli
Kotiimser

Kotiimser

Kipa birlesmesi ile artan sinerji, doviz cinsi kira sozlesmelerinin TL’ye gecisi, €
cinsi bor¢ riskinden kaynaklanan olumsuz etkilerin TL’de yasanan giiclenmeyle
tersine donecegi beklentisi ile MGROS’u model portfoye ekliyoruz.

Ote yandan, 3C operasyonel sonuglarinin beklentilerin altinda kalmasi ve hisse
icin olumlu ayrisma saglayacak katalizor kalmamis olmasi nedeniyle EKGYO’yu;
yurt ici talepte daralma, ihracat payinin zayif kalmasi ve iiretim marjlarinin
normallesmesi nedeniyle EREGL’yi model portfoyden cikariyoruz.

Son degisikliklerle Model Portfoyiimiizde banka agirhigim %31’den %34’e
yiikseltiyoruz (BIST 100’de banka agirlig1 %22). Model Portfoyiimiiziin betas1 1,1.

Beklentilerin uzerinde aciklanan eyliil ay1 enflasyon verisinin ardindan enflasyonla mucadele icin atilan adimlar, cari dengedeki
olumlu seyir ve ABD ile iliskilerdeki normallesme, ekim ayinda TL’de pozitif ayrismaya neden oldu (TL ekim ayinda $’a karsi
yaklasik %10 deger kazandi). BIST100 endeksi ise Ekim ay1 icinde %10 diisse de kur ve faizler tarafinda goriilen dengelenme
egiliminin de katkisiyla diger gelismekte olan {ilke borsalarina gére $ bazinda yaklasik %11 daha iyi performans sergiledi. Kiiresel
piyasalarda ticaret savaslarina yonelik tedirginlik, Avrupa’da italya kaynakli endiseler, ABD ekonomisindeki olumlu seyre bagh
olarak Fed’in faiz artinmlarina devam edecegi beklentisi ile $ endeksindeki yukar yonli seyir, kiiresel risk istahin diisiirerek
piyasalarda karisik hareketler gormemize neden oldu.

Eylil ayindan bu yana bankalarin sendikasyon kredilerinin cevirim oranlarinin yiiksek olmasi hem bankacilik sektoriine hem
Ulkemize yonelik fon akimlarinin devam ettiginin giclii bir gostergesi olurken, bankalari ve likidite sikintisi yasayan sirketleri
rahatlatmak amaciyla otoriteler tarafindan alinan onlemlerin etkileri oniimiizdeki donemde yakindan takip edilecek. Yurt icinde
ekonomik aktivitede beklenen yavaslama ile ilgili alinan tedbirlerin sonuclar ve TL’nin seyri, yurt disinda ise ABD kaynakl ticaret
savas! endiseleri, ABD’deki secimler ve Avrupa’daki siyasi gelismeler BIST’in kisa vadede dalgali seyrini siirdiirecegine isaret
ediyor. Aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi basta olmak iizere bankacilik sektoriine yonelik olumsuz beklentilerin fiyatlandigini,
cazip seviyelere gerileyen degerlemeler nedeniyle de bankacilik sektoriiniin oniimiizdeki donemde yukar1 hareketlerde BIST’e
destek vermesini bekliyor, Model Portfoyiimiizde bankalarin agirligin1 3 puan artisla %34’e yiikseltiyoruz.

Model Portfoyde Onerdigimiz Hisseler

B Giiclii biiyiime ve yolcu kompozisyonundaki iyilesme, cografi olarak dengeli gelir yapisina sahip olmasi, istanbul Havalimam
ile uzun donemli bilyiime potansiyeli sunmasi nedeniyle THY (THYAO),

W Operasyonel olarak kur riskine kars1 dogal koruma sunan is yapisi, hem savunma hem de savunma dis1 alanlarda giiclii bilyiime
potansiyeli, hiikiimetin savunma sanayiini destekleyici politikalarina devam etmesi, giicli nakit pozisyonu ile saglam finansal
yapis1 nedeniyle Aselsan (ASELS),

B Giicli sermaye yeterlilik rasyosu, diger bankalara gore yiiksek 6zkaynak karliligi, dengeli kredi portfoyd, ihtiyatli karsilik
ayirma politikasi nedeniyle Garanti Bankasi (GARAN),

W Benzerleri arasinda en diisiik gider/gelir oranina sahip olmasi ve verimliligini artirmaya devam ederek karlilik rasyolarinin
olumlu etkilenecek olmasi nedeniyle Akbank (AKBNK),

W Kipa birlesmesi sonrasi artan sinerji ile verimlilik artis1, kira sozlesmelerinin TL’ye gecisinden olumlu etkilenmesi, € cinsi bor¢
riskinden fazlasiyla olumsuz etkilenen hissenin TL’deki gliclenmeden olumlu etkilenecegi beklentisi ile Migros (MGROS),

W Gelirlerinin %70’ini olusturan ihracatta maliyet+prim mekanizmasiyla korunakli kar marjlan, yurt icinde ticari araclarda KDV
ve OTV indiriminin satislara destek olacagi beklentisi ve siirdiiriilebilir temettii politikas1 nedeniyle Ford Otosan (FROTO).

Piyasa degeri  Ort. giin. isl. BIST-100 Model Portfoy 12A Hedef Mevcut 12Ayhk

(mn TL) hacmi (mn TL) agirhik agirhik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel Beta
THYAO 19.389 1.069 4,9% 20,0% 26,60 14,05 89% 1,00
ASELS 28.796 699 3,6% 19,0% 42,10 25,26 67% 0,85
GARAN 29.358 1.035 7,1% 18,0% 9,30 6,99 33% 1,49
AKBNK 26.440 345 6,7% 16,0% 8,52 6,61 29% 1,41
MGROS 2.647 25 0,5% 14,0% 36,50 14,62 150% 1,25
FROTO 21.055 33 1,7% 13,0% 64,58 60,00 8% 0,63

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Uzak Durulmasini Onerdigimiz Hisseler

Uzun vadede aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi acisindan sektor ortalamasinin altinda kalan Albaraka Tiirk’iin 3C’de net karinda
giicliu artis beklentimiz nedeniyle ALBRK’y1 uzak durulmasi gereken hisseler listesinden ¢ikariyoruz.

3C’de artan finansman giderleri nedeniyle zarar aciklayan is GYO (ISGYO) icin olumsuz beklentilerin hisse performansina
yansidigini diisiiniiyoruz ve ISGYO’yu uzak durulmasi gereken hisseler listesinden ¢ikariyoruz.

2018’de ciddi daralan yurt ici otomotiv pazarina fazla bagimli olan ve ithalatci Dogus Oto’nun satislarinin son KDV ve OTV indirimi
nedeniyle 6nlimiizdeki donemde olumlu etkilenmesini bekledigimiz icin DOAS’1 uzak durulmasi gereken hisseler listesinden
cikariyoruz.

Son degisikliklerin ardindan Arastirma kapsamimizda olan sirketler arasinda 6niimiizdeki donemde uzak durulmasini 6nerecegimiz
hisse bulunmuyor.

Son Model Portfoy Performansi (24.09.2018 - 31.10.2018 aras) Model Portfoy Performansi (03.09.2018’ten itibaren)

Agirhik Getiri  BIST100 goreceli [EERUEER

(V3] (V3) performans (%) 106
104
THYAO 17,0% -24,3% -17,6% 102
GARAN 16,0% 3,6% 12,6% 100
EREGL 15,0% -19,7% -12,6% 98
AKBNK 15,0% 1,8% 10,8% % 1
94
ASELS 14,0% -6,0% 2,2% 92 | ——XU100 ——VKY Model Portfdy
FROTO 14,0% -3,4% 5,1% 90
Iy 0O 0O 0O ©0 CO CO OO ©O ©O CO ©O ©O ©O ©O ©O ©O ©0 ©O ©O ©0
EKGYO 9,0% -9,7% -1,8% S555555555555558555355
NSNS NNINNINNNARINSAA
MODEL PORTFOY -8,4% -0,4% gegegggggagecseesecees
S8BTV IRIRIBEEBTYLIIRA
XU100 -8,1%
Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
24 Eyliil 2018 tarihli Model Portfoy raporuna buradan ulasabilirsiniz.
THY (HF: 26,60 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
Tiirk Hava Yollari1 - THYAO 21 ———THYAO  ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 19.389
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 1.069 16
Hisse fiyat1 (TL) 14,05
52 hafta en diisik - en yiiksek fiyat (TL) 9,79 - 19,77 11
Halka acikbk orani 50,0%
1ay 3ay 1yil 6
Hisse performansi -26,4% -18,7%  35,4% N I ®©® ® ® © © ® ®V ®V ®© ®
BIST-100'e goreceli performans -18,4%  -12,6%  65,3% S = d g d g4 3 ¥4 8 5 38 g S
mn TL 2017 2018 T 2019T 2020T
Ciro 39.982 63.388 75.070 84.671 v° THY, 2018 wilinin ilk yansinda birim giderlerinde
FAVOK 6.787 10.047 12.076 13.435 yasanan ve beklentiler dahilinde olan artisa ragmen,
Net kar 814 2.717 3.436 3.721 gliclu talep ve yolcu kompozisyonundaki iyilesmenin
= - destegiyle operasyonel karlibkta giicli bir biylime
FAVOK mariji (%) 17,0 15,9 16,1 15,9 kaydetti
Net kar marji (%) 2,0 4,3 4,6 4.4
Net borc / (nakit) 27.066 48.311 62.628 76.583 ¥  Cografi olarak dengeli gelir yapisina sahip olan THY’nin,
Defter Degeri 20.171 39.631 46.861 54.778 bolgesel talep ve kur kaynakli risklere gorece daha
Toplam Aktifler 68.647 134.022 156.926 183.160 dayanikli oldugunu dustniyoruz.
F/K (x) 33,9 7,1 5,6 52 v Sirketin Istanbul Havaliman ile birlikte uzun vadeli
PD/DD (x) 1,1 0,5 0,4 0,4 biiyime potansiyeline odaklamlmasi gerektigine
FD/FAVOK (x) 7,3 6,7 6,8 7,1 inanyoruz.
FD/Satislar (x) 1,2 1,1 1,1 1,1
Ozsermaye karlhig 3,2% 9,1% 7,9% 7,3%
Temettii verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Aselsan (HF: 42,10 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

47 ——ASELS  ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 28.796
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 699 37
Hisse fiyat1 (TL) 25,26
52 hafta en diisuk - en yiiksek fiyat (TL) 19,51 - 45,12 27
Halka acikbk orani 26,0%

1ay 3ay 1yl 17
Hisse performansi -8,4% -6,8% -25,4% ~N M ®©® © © © ®© ® O ®© ©
BIST-100'e goreceli performans 1,5% 0,1%  -8,8% S = d g d d 3 484 835 8 g S
Ciro 5.360 7.631 9.987 12.070 v Hikiimetin savunma sanayiinde yerli tedarik oranin
FAVOK 1.048 1.526 1.957 2.352 artirma politikasinin devami ile Aselsan’in yurt icindeki
Net kar 1.388 2.069 2.256  2.701 bliyiime hikayesinin devamini bekliyoruz.
PO . ) 19,6200 19,6 195 gjet icin yurt ici ve ihracat pazarlarinda savunma dist
Net kar marji (%) 25,9 27,1 22,6 22,4 alanlarda da giiclii bilylime potansiyeli gériiyoruz.
Net borc / (nakit) -729 -3.509 -4.134 -5.114
Defter Degeri 4.768 8.822 11.055 13.709 Y  Sirketi, 3C18 sonu itibariyle 2,2 mlr TL seviyesindeki net
Toplam Aktifler 11.639 16.814 21.519 26.356 nakit pozisyonunun destekledigi giiclii finansal yapiyla

da begeniyoruz.

F/K (x) 22,9 13,9 12,8 10,7
PD/DD (x) 6,7 3,3 2,6 2,1
FD/FAVOK (x) 29,6 16,6 12,6 10,1
FD/Satislar (x) 5,8 3,3 2,5 2,0
Ozsermaye karlibg 29,1% 30,4% 22,7% 21,8%
Temettii verimi 0,3% 0,4% 0,4% 0,5% Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Garanti (HF: 9,30 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

13| ——GARAN  ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 29.358 1"
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 1.035
Hisse fiyat1 (TL) 6,99 9
52 hafta en diisik - en yiiksek fiyat (TL) 5,72 - 11,85
Halka acikbk oran 48,0% 7

1ay 3ay 1yl 5
Hisse performansi -9,3% -1,7%  -30,1% N M ®©® © © © ®© ® O ®© © o
BIST-100'e goreceli performans 0,5% 5,7% -14,6% S = d g d d 3 89 835 38 g S
Toplam bankacitk geliri 17.214 21.760 23.155 25.179 v Sektordeki giicli konumunun yani sira yiiksek sermaye
Net faiz geliri 14.468 15.825 17.480 18.849 yeterliligi ve ihtiyath karsiik politikalar ile on plana
Net kar 6.344 7.283 8.170 9.135 cikan Garanti Bankasi’nin islem gordiigli carpanlarn

cazip bulmaya devam ediyoruz.

Mevduat 181.116 207.025 232.686 258.860
Defter Degeri 41.331 47625 53.611 60.213 ' 3c’de bankanin artan TUFEX gelirleri net faiz marjim
Toplam Aktifler 325.232 363.380 408.044 455.732 desteklerken, artan karsilik giderlerine karsin 6zkaynak
Net faiz marji (%) 438 4,7 4,6 4,4 kartiik oram %17,3 ile sektor ortalamasinin uzerinde
Kredi/Mevduat orani (%) 116 114 114 115 gerceklesmistir.
Takipteki kredi oram (%) 2,5 4,0 4,6 51

v' Piyasalarda iyimserligin devam etmesi durumunda

Sermaye yeterlitk (%) 18,7 Garanti Bankasi’nin yiikselise Onciilik edecegini
F/K (x) 7,1 4,0 3,6 3,2 diistiniiyoruz.

PD/DD (x) 1,1 0,6 0,5 0,5

Ozsermaye karlibg 15,3% 16,4% 16,1% 16,1%

Temettii verimi 3,1% 5,2% 5,8% 6,6% Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bGtind(r. Sayfa3/9


http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/3c18-finansal-sonuclari-aselsan-1540964080.pdf
http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/3c18-finansal-sonuclari-garanti-bankasi-1540531325.pdf

Vakif Yatirim - Model Portfoy Va k,f Yat"-l'm

01 Kasim 2018 Persembe

Akbank (HF: 8,52 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

11 ——AGNK  ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 26.440
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 345 9
Hisse fiyat1 (TL) 6,61
52 hafta en diisuk - en yiiksek fiyat (TL) 5,44 - 10,62 7
Halka acikbk orani 52,0%
1ay 3ay 1yl 5
Hisse performansi -4,5% -8,6% -31,1% ~N M ®©® © © © ®© ® O ®© ©
BIST-100'e goreceli performans 59%  -1,7% -15,9% S = d g d d 3 484 835 8 g S

mn TL 2017 2018 T 2019T 2020T

Toplam bankacitk geliri 14.125 16.915 17.918 19.799 v Giiclu sermaye tabani, yiiksek likiditeye sahip Akbank’1
Net faiz geliri 10.545 13.083 14.269 15.693 cazip bulmaya devam ediyoruz.
Net kar 6.039 6.436 7.372 8.417

v 3C’de bankanin artan karsiik giderleri nedeniyle

dipvela 184.904 218.817 246.014 275.666 karliik rasyolarinda goriilen gerilemeye karsin, sahip

Defter Degeri 40.425 45.012 50.775  57.349 oldugu ihtiyathi karsiik politikas1 ve dustik kredi-

Net faiz marji (%) 3,6 3,9 3,8 3,7 L

Kredi/Mevduat orani (%) 103 9% 95 95 VY Dijitallt?§mede oncl bankalar arasn]da" yer a!ap

Takipteki kredi oram (%) 2,3 2,9 3,4 3,8 Akbank’in ber?zerlerly aras!.nc_i.a _en giiclu verimlilik
- rasyolarina sahip oldugunu dustiniiyoruz. Bunun da orta-

Sermaye yeterlilik (%) 17,0 4 o

uzun vadede bankanin karliligina olumlu yansiyacagini

F/K (x) 6,5 4,1 3,6 31 degerlendiriyoruz.

PD/DD (x) 1,0 0,6 0,5 0,5

Ozsermaye karlibg 14,9% 15,1% 15,4% 15,6%

Temettii verimi 2,4% 4,7% 5,5% 6,4%  Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Migros (HF: 36,5 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Migros - MGROS ———MGROS  ——BIST-100

Piyasa degeri (mn TL) 2.647 30
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 25 26
Hisse fiyati (TL) 14,62 22
52 hafta en diisik - en yiiksek fiyat (TL) 13,01 - 30,8 18
Halka acikbk oran 36,0% 14

1ay 3ay 1yl 10
Hisse performansi -9,6% -26,8% -45,9% N M ®©® © © © ®© ® O ®© © o
BIST-100'e goreceli performans 0,1% -21,3% -33,9% S = d g d d 3 89 835 38 g S
Ciro 15.344 18.649 21.775 24.595 v Kipa ile vyasal birlesme sirecinin Eylil ayinda
FAVOK 798 1.015 1.172 1.363 tamamlanmasiyla birlikte artan sinerjinin de destegiyle
Net kar 513  -1.524 6 248 operasyonel verimlilikteki artisin onumuzdeki donemde

= - daha da belirginlesecegini tahmin ediyoruz.
PO . ) 3,2 DA LA %5 v Kira sozlesmelerinde TL'ye gecis diizenlemesinin
Net kar marji (%) 3,3 a.d. 0,0 1,0 operasyonel giderleri lizerinde kur kaynakli baskiy1
Net borc¢ / (nakit) 2.295 3.758 3.897 3.781 azaltarak kar marjlarim destekleyecegini ongoriiyoruz
Defter Degeri 1.527 17 23 271 (Migros’un kira kontratlannmin yaklasik %25’i doviz
Toplam Aktifler 10.303  9.832 10.653  11.439 cinsindendir).
v' € cinsi finansal borclan (2C18 sonu itibariyle 608 mn €)

F/K (x) 9,6 1,7 4197 10,7 onemli bir risk olmakla birlikte, bunun yeterince hisse
PD/DD (x) 3,3 158,3 1149 9,8 fiyatina yansidigini diisiiniiyoruz. Ayrica, son dénemde
FD/FAVOK (x) 9,0 6,3 5,6 4,7 TL’de yasanan degerlenme egilimini hisse performansi
FD/Satislar (x) 0,5 0,3 0,3 0,3 acisindan destekleyici buluyoruz.
Ozsermaye karlibg 34,9% a.d. 31,7% a.d.
Temettii verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bGtind(r. Sayfa4/9
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Ford Otosan (HF: 64,58 TL, KVO: EUG, UVO: TUT)

——FROTO  ——BIST-100

Piyasa degeri (mn TL) 21.055 65
Giinlik ort. islemhacmi (mn TL) 33
Hisse fiyati (TL) 60,00 22
52 hafta en diisuk - en yiiksek fiyat (TL) 51,4 - 69,75 45
Halka acikbk orani 18,0%
1ay 3ay 1yl 35
Hisse performansi -8,8% 1,7%  16,3% ~N M ®©® © © © ®© ® O ®© ©
BIST-100'e goreceli performans 1,0% 9,3%  42,0% S = d g d d 3 484 835 8 g S
Ciro 25.341 35.037 39.813 44.795 v Yilin ilk 9 ayinda yurt ici satislarindaki zayiflamayi,
FAVOK 2.000 3.106 3.454 3.938 gliclu ihracat performansi ile telafi eden Sirketin, ticari
Net kar 1.490 1.868 2.169 2.759 araclarda KDV oraninin %18’den %1’e indirilmesiyle ic
= talepte bekledigimiz canlanmadan olumlu
FAVOK marj (%) 7,9 8,9 8,7 8,8 etkiﬁeneceéim’ tahm1gn ediyoruz.
Net kar marji (%) 5,9 5,3 5,4 6,2
Net borg / (nakit) 1.798 2.196 2.135 1.710 v  Sirketin i) ic pazarda karlilik odakli stratejisi, ii) ihracat
Defter Degeri 3.696  4.221 5.234  6.692 kariliginda korunma saglayan maliyet + prim
Toplam Aktifler 12.012 14.207 16.742 19.758 mekanizmasi ve iii) surdurulebilir temetti politikasinin
hissedeki cazibeyi korumaya devam edecegini
F/K (x) 14,2 11,3 9,7 7,6 éngériyoruz.
PD/DD (x) 5,7 5,0 4,0 3,1
FD/FAVOK (x) 11,5 7,5 6,7 5,8
FD/Satislar (x) 0,9 0,7 0,6 0,5
Ozsermaye karlibg 40,3%  47,2%  45,9%  46,3%
Temettii verimi 5,1% 5,3% 5,3% 6,2% Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bGtind(r. Sayfa5/9


http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/companyupdatereport_froto-636692532987337591.pdf

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Hisse Senedi Portfoy Onerisi Metodolojisi

Model Portfdy, ilk olarak belli bir miktar birikimin 3 Eyliil 2018 tarihinde yayinlanan raporda belirtilen agirliklarla, listedeki
hisselere tahsis edilmesi ve o tarihinde olusan ortalama hisse fiyatlariyla bu hisselerin satin alinmasi sonucunda olusturulmustur.
Sonraki tarihlerde yayinlanan giincelleme raporlarla listedeki hisseler ve agirliklar degistirilebilmektedir.

Model Portféy’e dahil edilen hisseler, Arastirma Bolimii analistlerinin AL ya da TUT 0nerisi verdigi hisseler arasindan
secilmektedir. Hisselerin secimi, sirketlerin uzun doneme iliskin finansal tahminlere dayali olarak yapilan temel analizler ve
kisa vadede beklentilerine gore yapilmaktadir. Ayni sekilde uzak durulmasi onerilen hisseler de Arastirma Bolumu analistlerinin
TUT ya da SAT onerisi verdigi hisseler arasindan secilmektedir.

Model Portfoy en gec ayda bir giincellenir ve uygun sekilde yatinmcilara duyurulmak tzere web sitesinde ilan edilir. Model
Portfoy giincelleme notunda hisselerin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi yazilir. Bununla birlikte bir hissenin Model Portfoy’e
girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli 6nerimizde bir degisiklik oldugu anlamina gelmemektedir.

Model Portfoy’e dahil edildigi agiklanan bir hisse duyuru yapildiktan sonraki ilk seansin agirlikli ortalama fiyatindan alinmis
sayilarak, ve Model Portfoy’den cikartilan bir hisse de duyuru yapildiktan sonraki ilk seansin agirlikli ortalama fiyatindan satilmis
sayilarak performans hesaplamasi yapilir.

Dénem icinde portféyde bulunan hisselerden nakit temettii dagitan olursa nakit temettii alindigi giiniin ilk seansinin agirtikli
ortalama fiyatindan ayn1 miktar kadar o hisseden satin alindigi varsayilir. Bedelli sermaye artirimi oldugu durumda ise gerekli
nakit tutar kadar bedelli sermaye artisi giinii ilk seansta olusan agirlikli ortalama hisse fiyatindan gerekli miktarda hisse satildigi
ve sermaye artisina istirak edildigi varsayilir.

Model Portféyii olusturan hisseler agirliklandirilarak kiimiilatif olarak performans élciiliir ve BIST100 performansi ile
karsilastirmali olarak degerlendirme yapilir. Model Portfoylimiiz sanal bir portfdy olup her bir yatinmcinin risk ve getiri
onceliklerini tam olarak yansitmayabilir.
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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 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 Orani + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yikselis 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 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 dogasi 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 6neri 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 gincelleme 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 goriisimiizi 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 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 sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan ¢alismalarda 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 6nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle dneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullamlir.

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
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e  AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik d6nemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasim ifade eder

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

e NOTR - 12 aylik donemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumi tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 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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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim 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, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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