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Piyasa Goriisimiiz: 5 YKBNK’yi ekliyor, AKBNK, OTKAR ve KCHOL’ii ¢ikartiyoruz

Model Portfoyiimiiz son giincellemeyi yaptigimiz 8 Ocak 2019’dan bu yana %10,4

Temkmll Temkinli

Kotiimser iyimser yiikselerek BIST100 endeksinin %3,2 altinda performans gosterdi.
2018 yilinda atilan stratejik adimlar sonucunda Yap1 Kredi Bankas1 (YKB)’nin
sermaye pozisyonunun giiclenmesi ve likiditesinin iyilesmesi ile birlikte ihtiyath
Kétimser iyimser aktif kalitesi yaklasimina karsin karlihik rasyolarinda artis goriiyoruz. 2019
[ Arastirma ve Strateji | Analist Barometresi | yilinda TL kredilerde sektor ortalamasinin iizerinde %15 biiyiime ongoren YKB

baz1 segmentlerde pazar pay1 kazanmay1 hedeflemektedir. 2018 yilinda 4,1 mlr
TL’lik bedelli sermaye artirimi ile sermayesini giiclendiren YKB’nin Ocak
2019’da gerceklestirdigi 650 mn $’lik AT1 ihraci ile sermaye yeterliliginin 85 bp
daha artacagim ve kur kaynakli dalgalanmalardan daha az etkilenecegini
diistinliyoruz. 2019 tahminlerimize gore 3,5x F/K ve 0,4x P/D carpanlariile islem
goren YKBNK hisselerini cazip degerleme carpanlari nedeniyle model
portfoyiimiize ekliyoruz.

Portfoye dahil ettigimizden bu yana %22 yiikselen AKBNK’1 (endeksin %18
lizerinde), %40 yiikselen OTKAR’1 (endeksin %30 lizerinde) ve %17 yiikselen
KCHOL'ii (endeksin %6 iizerinde) Model Portfoyiimiizden ¢ikartiyoruz.

Portfoyiimiizde banka agirligim %32 ile yiiksek tutmaya devam ediyoruz (BIST
100’de banka agirlig1 %24). Model Portfoyiimiiziin betasi ise 1,06.

Model Portfoyde Onerdigimiz Hisseler

B Atilan stratejik adimlar sonucunda sermaye pozisyonunun giiclendirilmesi, likiditenin iyilesmesi, karlilik rasyolarinda goriilen
artis, cazip degerleme carpanlari nedeniyle Yapi1 Kredi Bankasi (YKBNK),

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

B Yolcu kompozisyonundaki iyilesme, cografi olarak dengeli gelir yapisina sahip olmasi, istanbul Havaliman ile uzun dénemli
biiylime potansiyeli ve disiik akaryakit fiyatlarinin operasyonel karliiga destekleyici etkisiyle THY (THYAO),

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

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

W Biiyiime potansiyeli yiiksek gelisen pazarlara odakli havalimam portfoyii, hizmet sirketlerinin grup disi bilyiime hikayesi ve ana
ortak ADP ile kiiresel Olcekte artan sinerjinin destegiyle orta-uzun vadede giiclii bilyiime potansiyeli sundugu icin TAV
Havalimanlari Holding (TAVHL),

B Yabanci para cinsinden satis gelirleri, tam kapasite Uretim ve giclu talep, yurtici pazara hassasiyetinin disuk olmasi, cam
elyaf yatinminin devreye girmesiyle 2019 basindan itibaren marjlarda iyilesme beklentisi nedeniyle Soda Sanayi (SODA).

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

(mn TL) hacmi (mn TL) agirhik agirhik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel Beta
YKBNK 16.894 160 1,3% 18,0% 2,51 2,00 26% 1,32
ASELS 27.086 351 3,0% 17,0% 35,70 23,76 50% 0,93
THYAO 20.493 840 4,3% 15,0% 25,40 14,85 71% 1,00
GARAN 37.380 788 7,8% 14,0% 10,00 8,90 12% 1,54
MGROS 2.995 23 0,5% 13,0% 32,10 16,54 94% 1,32
TAVHL 10.397 39 1,8% 12,0% 38,00 28,62 33% 0,77
SODA 6.790 38 1,1% 11,0% 10,38 6,79 53% 0,32

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Bir Onceki Portfoy Performansi (07.01.2019 - 06.02.2019 arast) Model Portfoy Performansi (03.09.2018’ten itibaren)

Agirlik Getiri  BIST100 goreceli

%) %) performans (%) 15 4
AKBNK 16,0% 13.8% 0,3% 10 ] ——XU100 — VKY Model Portféy
GARAN 14,0% 8,1% -5,2%
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TAVHL 10,0% 23,6% 8,3%
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

8 Ocak 2019 tarihli Model Portféy raporuna buradan ulasabilirsiniz.
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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 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 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 satildig
ve sermaye artisina istirak edildigi varsayilir.

Model Portféyii olusturan hisseler agirliklandinlarak 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 ui¢c 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 oranlar 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 oneri 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 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 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 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 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yilkselme
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, portfoy 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiciincii kisilerin ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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