Vakif Yatirim - Model Portfoy Va k,f Ya“”m

03 Eyliil 2018 Pazartesi

Piyasa Goriisimiiz: NOTR Doviz riski ve borc¢lulugu diisiik, ihracata odakli bir hisse
portfoyii oneriyoruz

Temkinli
Kotiimser

iTy?'T:::“ Vakif Yatirim olarak 3 Eyliil 2018 itibariyle, Arastirma kapsamimizda bulunan
hisseler arasinda, oniimiizdeki kisa vadeli donemde endeksin iizerinde
performans sergilemesini bekledigimiz hisselerden olusan bir “Model Portfoy”
olusturduk. Oniimiizdeki donemde, doviz riskinden uzak, borglulugu diisiik ve
Kotiimser iyimser ihracata odakli bir portfoy oneriyoruz. Ozellikle yabanci para cinsinden gelirleri
olan, ihracata dayal iiretim yapan, turizmden olumlu etkilenen, anlasmalarim
doviz cinsinden yapan sirketleri bu donemde Model Portfoyiimiizde tutmayi
tercih ediyoruz. Banka agirhgim %27 ile endeksin iizerinde (BiST 100’de %20)
aldigimiz Model Portfoyiimiiziin betasi 0,98.

Son dénemde kur ve faizlerde gozlenen yukar egilim ile birlikte BIST tarafinda da satis baskili ve dalgali seyirler izledik.
Derecelendirme kurumlarindan gelen not indirimleri ve Tiirkiye degerlendirmelerinin de, BIST tarafinda gézledigimiz satislarda
etkili oldugu gorisiindeyiz. Yurt dis1 piyasalarda ise ticaret savaslarina iliskin haber akislan ve Fed’in faiz artislarina devam ediyor
olmas, BIST 6zelinde dalgalanma yaratan diger unsurlar olarak géze carpmaktadir. Agustos ay1 icinde tamamlanan 2C18 finansal
sonuclan ardindan, bu kez de Ekim sonuna kadar onemli ol¢clide tamamlanmis olacak 3C18 sonuclarina iliskin beklentiler satin
alinmaya baslanacak. Kur tarafindaki yukar hareketliligin devam ediyor olmasi, déviz fazlasi bulunan, ihracatin gelirler icindeki
payinin yiiksek oldugu ve ayn1 zamanda da bilancosunda likiditesi yiiksek BIST sirketlerinin, 3C18 finansallar icin 6n planda
olmaya devam edecegine isaret etmektedir. Yurticinde, 10 Eyliil tarihinde aciklanacak biiylime ve 13 Eyliil tarihinde de PPK’dan
gelecek faiz karan Eyliil ayinda piyasalar iizerinde etkili olacaktir. Ozellikle TCMB’den bugiin yapilan sézlii yénlendirme, PPK
toplantisindan faiz artirimi karar1 alinmasi yoniindeki beklentileri kuvvetlendirdi. Eyliil genelinde de BiST’te dalgali seyrin devam
edecegi goriisiindeyiz. Kur ve faiz tarafinda kisa vadede normallesme gériilmedigi siirece BIST’te yukan hareketlerin simirli ve
tepki niteliginde kalacagi goriisiindeyiz.

Model Portfoyde Onerdigimiz Hisseler

W Doviz cinsi gelirlerinin olmasi, celik fiyatlarinda gordiigimiz giicli seyir ve devam etmesini bekledigimiz yiiksek temettii
odeme glicu nedeniyle Erdemir (EREGL),

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

W Doviz cinsi kontrata bagli isleri, hem savunma hem de savunma disi alanlarda giicli biiylime potansiyeli, hiikiimetin savunma
sanayiini destekleyici politikalarina devam etmesi, kur ve faiz riskine karsi direncli finansal yapis1 nedeniyle Aselsan (ASELS),

W Gelirlerinin %70’ini ihracattan elde etmesi, maliyet+prim mekanizmasiyla koruma altinda olan ihracat kar marjlari, ihrac
pazarlarinda basarli ticari ara¢c modellerine olan talep nedeniyle Ford Otosan (FROTO),

B Konut satislarinda hiikiimetin devreye aldig1 kampanya tesviki, TOKi ile yaptig1 isbirligi, genis arsa portfdyii ve satis hedeflerini
tutturmasi nedeniyle Emlak Konut GYO (EKGYO),

W Bilanco yapisi itibariyle mevcut ortamda diger bankalara gore daha defansif olmasi, yiiksek 6zkaynak karliigi, cesitlendirilmis
kaynak yapisi, likidite fazlasina sahip olmasi nedeniyle TSKB.

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

(mn TL) hacmi (mn TL) agirhik agirhik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel Beta
EREGL 41.440 184 9,2% 29,0% 11,00 11,84 7% 1,06
GARAN 24.990 1.013 5,9% 19,0% 9,30 5,95 56% 1,35
ASELS 29.435 901 3,7% 19,0% 42,10 25,82 63% 0,72
FROTO 23.493 29 1,8% 16,0% 64,58 66,95 -4% 0,74
EKGYO 6.992 78 1,7% 9,0% 3,34 1,84 82% 0,87
TSKB 2.128 22 0,4% 8,0% 1,30 0,76 71% 1,10

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Uzak Durulmasinmi Onerdigimiz Hisseler

Arastirma kapsamimizda olan sirketler arasinda; dusiik sermaye yeterlilik rasyosu, aktif kalitesindeki bozulma ve alacak
portfoylinde insaat sektorii agiriginin yilksek olmasi nedeniyle Albaraka (ALBRK), yiiksek borcluluk seviyesi, simirli arsa stoku ve
Kule 3’deki diisiik doluluk orami nedeniyle is GYO (ISGYO); daralmasim bekledigimiz yurtici otomotiv pazarina fazla bagimli olmast
nedeniyle Dogus Oto (DOAS)’dan bu donemde uzak durulmasini oneriyoruz.
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Eresli Demir Celik (HF: 11,00 TL, KVO: EUG, UVO: TUT)

15 | ——EREGL ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 41.440
Gunlik ort. islem hacmi (mn TL) 183,9 10
Hisse fiyat1 (TL) 11,84
52 hafta en dusuk - en yiiksek fiyat (TL) 6,91 -12,21 5
Hala aciklk oram 48,0%

1ay 3ay 1yl 0
Hisse performansi 7,2% 5,4%  54,5% ~N NN KN ©® © © ©® © ® ® ®
BIST-100'e goreceli performans 12,1%  14,4%  83,3% g g S = d gd 43 8 85 S
v" Hem uzun hem de yass1t mamiil iretimi yapan Erdemir,
Ciro 18.644 28.257 25.769 27.058 9,65 mn ton kapasitesinin tamamin1 kullanmaktadir.
FAVOK 5.383  8.433 5.846  6.081 Turkiye’de vyass1 celik uretimi talebin oldukca
Net kar 3.754 3.466 2.777 2.726 altindadir. Olasi talep daralmalarinda Erdemir’in satis

hacminin olumsuz etkilenmesini disinmuyoruz.

FATE L () 28,9 298 22,7 21,5 , vyyrticinde celik sektériinde fiyat belirleyici konumda

Net kar marji (%) 20,1 12,3 10,8 10,1 olan Erdemir yeni yiiksek firin yatirimi ile mevcut 9 mn

Net bor¢ / (nakit) -2.545 -1.094 -1.983 -2.560 tonluk yiiksek firin kapasitesini 10 mn tonun Ulzerine

Defter Degeri 19.228 19.917 20.598 21.891 ¢ikaracak. o L

Toplam Aktifler 28.376 30.437 32.682 35.192 ¥ Kademeli olarak devreye _girmesini  bekledigimiz
yatinmlar sirketin temetti o©demelerini olumsuz

F/K(x) 9,3 12,0 14,9 15,2 etkilemeyecegi beklentimiz, celik fiyatlarindaki yiiksek

PD/DD (x) 1,9 2,1 2,0 1,9 seyir, elektrikli ark ocakli tesislere gore maliyet

FD/FAVOK (x) 6,0 4,8 6,7 6,4 avantajinin derinlesmesi, dolar bazli gelirleri nedeniyle

FD/Satiglar (x) 1,7 1,4 1,5 1,4 Erdemir’i begeniyoruz.

Ozsermaye karlbig 20,1% 17,7% 13,7% 12,8%

Temettl verimi 57%  3,8%  9,4%  7,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

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

15 | ——GARAN  ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 24.990
Guinliik ort. islem hacmi (mn TL) 1013,4 10
Hisse fiyat1 (TL) 5,95
52 hafta en dusiik - en yuksek fiyat (TL) 5,75 - 11,85 5
Halka aciklk oram 48,0%

1ay 3ay 1yl 0
Hisse performansi -16,3%  -33,2% -42,2% N R ® 0 © ©® © ® o ®
BIST-100'e goreceli performans -12,5%  -27,5%  -31,4% g g S & d s d d < 48 8 5 %
Toplam bankacitk geliri 17.214 21.760 23.155 25.179 v Sektordeki giicli konumu ve ihtiyatl politikalan ile on
Net faiz geliri 14.468 15.825 17.480 18.849 plana ¢ikan Garanti Bankasi’nin 2018 yilinda 6zkaynak
Net kar 6.344 7.283 8.170 9.135 kartiik oraninmin %16,2 olarak bir onceki yila (%16,3)

gore paralel seyredecegini tahmin ediyoruz.

Meyduat 181.116 207.025 232.686 258.860  ,  geytsrdeki en yiksek cekirdek sermaye yeterlilik
Defter Degeri 41331 47.625 53.611  60.213 rasyosuna sahip banka tarihi diistik carpanlarla (PD/DD,
Toplam Aktifler 325.232 363.380 408.044 455.732 F/K) islem gormektedir.

Net faiz marji (%) 4,8 4,7 4,6 4,4 ¥ Son dbnemde artan satis baskisi sonucunda oldukca
Kredi/Mevduat orani (%) 116 114 114 115 cazip seviyelere gerileyen carpanlarla piyasalar
Takipteki kredi orant (%) 23 4,0 4,6 5,1 u%enane ulylrpsfgrllgm zirtrpaﬁl "d.L'Jrumunda bankanin
Sermaye yeterbitik (%) 18,7 19,1 19,2 19,2 yikselise onculik edecegini dusunuyoruz.

F/K (x) 7,1 3,4 3,1 2,7

PD/DD (x) 1,1 0,5 0,5 0,4

Ozsermaye karlbig: 15,3%  16,4% 16,1%  16,1%

Temettl verimi 3,1%  6,1%  6,9%  7,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.
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Aselsan (HF: 42,10 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

60 | ——ASELS  ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 29.435
Gunlik ort. islem hacmi (mn TL) 900,5 40
Hisse fiyat1 (TL) 25,82
52 hafta en dusuk - en yiiksek fiyat (TL) 19,53 - 45,17 20
Hala aciklk oram 26,0%
1ay 3ay 1yl 0
Hisse performansi -4,9% 9,5%  -4,1% ~N NN KN ©® © © ©® © ® ® ®
BIST-100'e géreceli performans -0,5%  18,9%  13,8% g g S = d gd 43 8 85 S
Ciro 5.360 7.631 9.987 12.070 v Hikimetin 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 biiyiime hikayesinin devamini bekliyoruz.
= B v' Sirket icin gerek yurt ici gerekse de ihracat pazarlarinda
FAVOK marji (%) 19,6 20,0 19,6 19,5 savunma disi alanlarda da giiclii bilyiime potansiyeli
Net kar marji (%) 25,9 27,1 22,6 22,4 goriiyoruz.
Net bor¢ / (nakit) 729 -3.509 -4.134 -5.114 v Operasyonel olarak uzun doviz pozisyonuna sahip
Defter Degeri 4.768 8.822 11.055 13.709 olmas1 nedeniyle TL’deki deger kaybindan olumlu
Toplam Aktifler 11.639 16.814 21.519 26.356 yonde etkilenmesinin yansi sira, 2C18 sonu itibariyle 2,9
mlr TL seviyesindeki net nakit pozisyonu ile giiclu
F/K (x) 22,9 14,2 13,0 10,9 finansal yapiya sahiptir.
PD/DD (x) 6,7 3,3 2,7 2,1
FD/FAVOK (x) 29,6 17,0 12,9 10,3
FD/Satislar (x) 5,8 3,4 2,5 2,0
Ozsermaye karlbig 29,1%  30,4%  22,7%  21,8%
Temettii verimi 0,3% 0,4%  0,4%  0,5%
Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.
Ford Otosan (HF: 64,58 TL, KVO: EUG, UVO: TUT)
80 | ——FROTO ——BIST-100
Piyasa degeri (mn TL) 23.493 60
Guinliik ort. islem hacmi (mn TL) 28,9
Hisse fiyat1 (TL) 66,95 40
52 hafta en dusiik - en yuksek fiyat (TL) 40,35 - 69,75
Halka aciklk oram 18,0% 20
1ay 3ay 1yl 0
Hisse performansi 13,5% 4,6%  49,4% N R ® 0 © ©® © ® o ®
BIST-100'e goreceli performans 18,6%  13,6%  77,2% g g S & d s d d < 484 8 5 %
Ciro 25.341 35.037 39.813 44.795 v 2018 ilk yansindaki ihracat performansi Ford Otosan’in
FAVOK 2.000 3.106 3.454  3.938 gelirlerini ve operasyonel marjlarin1 destekledi. Yilin
Net kar 1.490 1.868 2.169  2.759 geri kalaninda yurt ici pazardaki zayifigin devam
= - edecegini ancak ihracat tarafinda talebin giicli
FAYOKImaRIN() 7,% 8,9 8,7 8,8 kalacagini 6ngdriiyoruz.
Net kar marji (%) 5,9 53 5,4 6,2 v Sirket gelirlerinin yaklasik %70’inin Euro bazli olmasi
Net borc / (nakit) 1.798 2.196 2.135 1.710 buyumeyi desteklerken, ihrac pazarlarinda basarili
Defter Degeri 3.696  4.221 5234  6.692 ticari arac modellerine olan talebin devam etmesi
Toplam Aktifler 12.012  14.207 16.742 19.758 hisseye iliskin gorinimi gicli kiliyor.
v" Yurt ici ticari pazarda devam eden zayiflamaya karsi
F/K (x) 14,2 12,6 10,8 8,5 karliik odakli stratejisi, ihracat karliiginda koruma
PD/DD (x) 5,7 5,6 4,5 3,5 saglayan maliyet + prim mekanizmasi, siirdiiriilebilir
FD/FAVOK (x) 11,5 8,3 7,4 6,4 temettii politikasi hissedeki cazibeyi koruyan etmenler
FD/Satislar (x) 0,9 0,7 0,6 0,6 olarak karsimiza cikiyor.
Ozsermaye karhbg: 40,3%  47,2%  45,9%  46,3%
Temetti verimi 51%  4,8%  4,8% 5,5%
Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.
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Emlak Konut GYO (HF: 3,34 TL, KVO: EUG, UVO: AL)

Piyasa degeri (mn TL) 6.992
Gunlik ort. islem hacmi (mn TL) 77,9
Hisse fiyat1 (TL) 1,84
52 hafta en dusuk - en yiiksek fiyat (TL) 1,61-2,72
Hala aciklk oram 51,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 4.5% -11,1% -32,3%
BIST-100'e goreceli performans 9,3% -3,5%  -19,7%
Ciro 3.901 4.246  3.527  4.737
FAVOK 1.861 1.744 1.844  2.633
Net kar 1.756  1.519 1.663  2.387
FAVOK marji (%) 47,7 41,1 52,3 55,6
Net kar marji (%) 45,0 35,8 47,2 50,4
Net bor¢ / (nakit) 1.516 52 -1.517 -1.775
Defter Degeri 12.466 10.608 10.787 12.441
Toplam Aktifler 20.624 21.403 21.946 23.520
F/K (x) 6,1 4,6 4,2 2,9
PD/DD (x) 0,9 0,7 0,6 0,6
FD/FAVOK (x) 6,5 4,0 3,0 2,0
FD/Satislar (x) 3,1 1,6 1,6 1,1
Ozsermaye karlbig 14,1% 13,2% 15,5% 20,6%
Temettl verimi 0,0% 9,5% 8,9% 9,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

TSKB (HF: 1,30 TL, KVO: EUG, UVO: AL)
T.S.K.B. - TSKB

Piyasa degeri (mn TL) 2.128
Gunlik ort. islem hacmi (mn TL) 22,0
Hisse fiyati1 (TL) 0,76
52 hafta en dusuk - en yiiksek fiyat (TL) 0,71 - 1,41
Halka aciklk oram 39,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi -11,6%  -27,3%  -40,2%
BIST-100'e goreceli performans -7,6% -21,1% -29,0%

mn TL 2017 2018 T 2019T 2020T

Toplam bankacitk geliri 1.043 1.481 1.412 1.562
Net faiz geliri 1.039 1.394 1.422 1.575
Net kar 596 764 845 928
Mevduat 0 0 0 0
Defter Degeri 3.535 4.166 4.858 5.616
Toplam Aktifler 28.910 36.817 44.214 51.736
Net faiz marji (%) 3,9 4,1 3,5 3,2
Kredi/Mevduat orani (%) 0 0 0 0
Takipteki kredi orani (%) 0,2 2,0 2,1 2,0
Sermaye yeterlilik (%) 17,1 16,2 15,6 15,1
F/K (x) 5,8 2,8 2,5 2,3
PD/DD (x) 1,0 0,5 0,4 0,4
Ozsermaye karlbig 16,9% 19,8% 18,7% 17,7%
Temettl verimi 2,5% 6,7% 7,4% 8,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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v Ozellikle GPM ile 6nemli bir kar potansiyeline sahip olan
sirketin 2018’de arsa alim1 planlamayan Sirketin 2
yandan itibaren ihaleler ve arsa satislar ile nakit
glicliniin tekrar iyilesmeye baslayacagimm tahmin
ediyoruz.

v' Kisa vadede konut sektoriinde baslatilan kampanyalarin
olumlu etkisi hem finansallara hem de hisse
performansina yansiyabilir.

v" Orta-uzun vadede bolgede yer alan arsa stoku sayesinde
Kanal istanbul ve 3. Havalimam projesine yonelik
gelismelerin  de  hisseyi  olumlu etkileyecegi
gorusundeyiz.

v' Ancak orta vadede insaat sektoriine yonelik artabilecek
riskler hisse performansi icin asag1 yonlii baski
yaratabilir.

Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.
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v" Mevduat toplamayan ve kaynak cesitliligi yiiksek olan
bankayr mevduat bankalarina kiyasla defansif
buluyoruz.

v TSKB, durasyon fazlast nedeniyle oniimizdeki
ceyreklerde biuyumenin ivmelenmesi durumunda
karliik acisindan avantajli konuma gecerek olumlu
ayrisma gosterecegini degerlendiriyoruz.

v' Banka’nin yatirim istahimin tekrar artmasi ile birlikte
sahip oldugu likidite fazlasi ile 6n plana ¢ikacaginm
disunuyoruz.

v' Ancak enerji sektoriinde artan riskler aktif kalitesinde
izerinde baski yaratabilecegini disiinliyoruz.

Sirketle ilgili son rapora buradan ulasabilirsiniz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bGttindr.

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

Model Portfoy, belli bir miktar birikimin 3 Eylil 2018 tarihinde yayinlanan raporda belirtilen agirliklarla, listedeki hisselere
tahsis edilmesi ve o tarihinde olusan ortalama hisse fiyatlariyla bu hisselerin satin alinmas1 sonucunda olusturulmustur.

Model Portfoy’e dahil edilen hisseler, Arastirma Bolimi analistlerinin AL ya da TUT onerisi 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 odnerisi verdigi hisseler arasindan secilmektedir.

Model Portfoy en gec ayda bir giincellenir ve uygun sekilde yatirrmcilara duyurulmak lzere web sitesinde ilan edilir. Model
Portfoy guincelleme notunda hisselerin portfoye giris ya da cikis gerekcesi yazilir. Bununla birlikte bir hissenin model portfoye
girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli 6nerimizde bir degisiklik oldugu anlamina gelmemektedir.

Model Portfoye dahil edildigi aciklanan bir hisse duyuru yapildigi giiniin agirlikli ortalama fiyatindan alinmis sayilarak, ve Model
Portféy’den gikartilan bir hisse de duyuru yapildigi giiniin agirikli ortalama fiyatindan satilmis sayilarak performans hesaplamasi
yapilir.

Donem icinde portfoyde bulunan hisselerden nakit temettii dagitan olursa nakit temettii alindig1 giiniin agirlikli ortalama
fiyatindan ayn1 miktar kadar o hisseden satin alindig1 varsayilir. Bedelli artinm oldugu durumda ise gerekli nakit tutar kadar
bedelli sermaye artisi giinii olusan agirlikli ortalama hisse fiyatindan gerekli miktarda hisse satildig1 ve sermaye artisina istirak
edildigi varsayilir.

Model Portfoyii olusturan hisseler agirliklandinilarak kiimiilatif olarak performans &lciiliir ve BIST100 performansi ile
karsilastirmali olarak degerlendirme yapilir. Model Portfylimiiz 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 Deégrler 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 uic 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 Orani + 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 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 iistiine ¢ikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir giincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biiyiime,
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.

¢ 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 6neri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

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 énemli 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 dénemde 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 portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

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

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

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel 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, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile muisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye d6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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