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MODEL PORTFOY GUNCELLEME

Enerjisa ve BiM’i en gok tercih ettigimiz hisseler arasina alirken giiglii performans sonrasi Tiirk Hava
Yollar’ni model porfoyiimiizden ¢ikartiyoruz

Enerjisa (ENJSA TI, 5.64 TL) AL, Hedef Fiyat: 8.03TL, Temettii / Hisse:0.40TL

Enerjisa’yl en ¢ok tercih ettigimiz hisseler arasina ekliyoruz: Enerjisa hisseleri son Ug¢ ay igerisinde BIST-100'un 14%,
BIST-Endustri Endeksinin 19% altinda getiri getirmis ve halka arz fiyatinin altinda islem gérmektedir. Mevcut hisse
fiyatinin 1) yakinda aciklanmasi beklenen olasi bir rekabet kurulu cezasini (modelimizdeki varsayimimiz TRY150m),
ve 2) artan finansman maliyetinin operasyonlarina etkisini fazlasiyla yansittigini diistiniiyoruz. Enerjisa; 7.8x 2019 F/K
ve 4.0x diizeltimis operasyonel karlilik/VAFOK garpanlarinda islem gérmektedir. Sirketin 13 Agustos’ta agiklanmasi
beklenen 2C18 sonuglarinin; 2018 operasyonel beklentilerini teyit edecegini dislinmekteyiz. Enerjisa’nin defansif i
modelinin, enflasyona karsi direncli gelir yapisinin ve finansal performansinin yabanci para birimlerinden etkilenmiyor
olmasinin sirketin temel ayristirici 6zellikleri oldugunu distniyoruz.

Enerjisa hakkindaki uzun vadeli olumlu temel gérisimuizin ana sebepleri; 1) Destekleyici regllasyon altyapisi ile
elektrik dagitim operasyonlari igin 2021e kadar 13.6% reel getiri elementi, 2) Sirketin elektrik dagitim operasyonlari
gelirlerinin ylksek oOlgiide enflasyona karsi direngli olmasi, 3) Kuvvetli pazar pozisyonun getirdigi operasyonel sinerjiler
ve satin alma glcu, 4) Sirketin reglle edilen varlik tabanindaki kuvvetli buyimenin; 2017 ve 2020 arasinda sirketin
dizeltiimis operasyonel karlihgi ve net karliiginda yillik bazda 20% civarinda biyime beklentimiz, 5) Kuvvetli
sermayedar yapisi ile uygun maliyetli finansmana erisim imkani, 6) Sirketin borglulugunun agirlikli olarak TRY
olmasindan dolayi, doviz kurundaki hareketlerden blylk Olgtide etkilenmemesi, ve 7) Makul temetti verimi (uzun
vadede ortalama 8.0%’e denk gelen temettli verimi) olarak siralanabilir.

BIM (BIMAS TI, 70.10 TL) AL, Hedef Fiyat: 80.50TL, Temettii / Hisse:2.38TL

Model Portféylimiizden, Tiirk Hava Yollar'ni c¢ikarip BIM'i ekliyoruz. Bim'in mevcut makro ekonomik gériinimde
defansif is modeli, 6ngdrlebilir gelir yapisi ve marj genislemesi ile 6n plana ¢ikabilecegini digstuniyoruz. Sirketin, direncli
yapisiyla bilinen Turk gida perakende sektérindeki giicli konumunun, ve blylyen satis aginin, gerek tedarikci gerekse
musteri nezdinde sagladigi goérece avantajlari ciro blylmesi ve marjlarin muhafazasi asamasinda kullanmasinin
arkasinda yatan en 6nemli neden olmaya devam edecegini disinuyoruz.

Model Portféyimize ekledigimiz giinden bu yana endekse nazaran 15% daha iyi performans sergileyen Turk Hava
Yollar’'ni model portfdyimuzden ¢ikariyoruz. Sirketin kisa vadeli gérinimund begenmeye ve TL'nin zayifiginin marjlar
Uzerindeki baskiy! hafifletmeye devam edecegini disiiniyoruz. Ancak, halihazirda %11 artis potansiyelini iceren 19.5TL
hedef fiyatimizda degisiklige gitmek igin basta Uglncli havalimanina tasinma maliyetleri olmak Uzere, 2019’a dair
belirsizlikler hakkinda daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyuyoruz.
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Portféy Girig Nominal  IMKB-100

Girig Tarihi Fiyati Cari Fiyat Getiri  Rel. Getiri

Garanti Bank GARAN 25/01/2016 6.49 7.09 9.2% -20.7%
Isbank ISCTR 03/01/2018 7.13 5.01 -29.7% -15.4%
Koza Altin Isletmeleri KOZAL 25/05/2018 49.16 46.54 -5.3% -0.3%
Turk Hava Yollari THYAO 25/05/2018 15.92 17.36 9.0% 14.9%
Kardemir (D) KRDMD 31/07/2018 4.37 4.79 9.7% 9.2%
En cok tercih ettigimiz hisseler getiri 120.3% 91.0%
En cok tercih ettigimiz hisseler 2018 getiri -9.5% 8.1%

En az tercih ettigimiz hisseler

Portfoy Girig Nominal  IMKB-100

Girig Tarihi Fiyati Cari Fiyat Getiri  Rel. Getiri

Akenerji AKENR 03/01/2018 0.94 0.69 -26.6% -11.6%

Gibre Fabrikalari GUBRF 11/10/2016 491 3.42 -30.4% -44.2%

Tumosan TMSN 24/01/2017 7.92 5.21 -34.2% -43.3%

En az tercih ettigimiz hisseler getiri -27.7% -35.9%

En az tercih ettigimiz hisseler 2018 getiri -25.6% -9.9%
Piyasa notr portfoy 148.1%
Piyasa nétr portfoy 2018 16.1%
BIST-100 Getiri 14.1%
BIST-100 2018 Getiri -17.5%

Kaynak: YKY Arastirma

Model Portféy Onerileri

Tablo 1: YKY Portfdy Onerileri

En cok tercih ettigimiz hisseler

Garanti Bankasi GARAN
Is Bankasi (C) ISCTR
Koza Altin Isletmeleri KOZAL
Bim Birlesik Magazalar BIMAS
Kardemir (D) KRDMD
Enerjisa Enerji ENJSA

En az tercih ettigimiz hisseler

Ak Enerji AKENR
Gubre Fabrikalari GUBRF
Tumosan TMSN

3A Ort.

Cari Fiyat Hacim
7.09 994.8
5.01 169.1
46.54 191.5
70.10 71.1
4.79 562.2
5.64 24.6
0.69 1.8
3.42 3.4
5.21 12.8

Hedef Temettii
Fiyat / Hisse Getiri (%)
11.66 0.52 2%
8.09 0.29 67%
63.44 1.54 40%
80.50 2.38 18%
4.90 0.00 2%
8.03 0.40 49%
0.75 0.00 9%
4.00 0.00 17%
6.32 0.09 23%

Model Portféy Performans vs. BIST-100 Endeksi
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhlitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirm araclarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Urin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen Kigilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.



