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En Cok Begendigimiz Hisseler: Kardemir'i en ¢ok begendigimiz hisseler arasina ekliyor, Tiirk Telekom'u en ¢ok begendigimiz hisseler
arasindan gikariyoruz.

Kardemir'i en cok begendigimiz hisseler arasina ekliyoruz. Sirket yénetimi 2018 igin 2017'den oldukga daha yiiksek FAVOK marj beklenti
araligi agikladi. Temelde bu agiklama bizim de hedef fiyatimizi yukari gekmemizi sagladi. Olumlu beklentilerin arkasinda yiikselen satig
fiyatlari, daha distik artis gostermesi beklenen hammadde fiyatlari ve satislarin toplaminda daha hizl yliksek katma degerli Grinlerin
satisi yer aliyor. Bu dinamiklerle sirketin belirledigi FAVOK marj araligini kolyaca gergeklestirebilecegini diisiiniiyoruz.

Tiirk Telekom’u en ¢ok begendigimiz hisseler arasindan gikariyoruz. Tiirk Telekom, portfoy'e ekledigimiz tarihten bu yana tatminkar getiri
elde etti ve hedef fiyatimiza yukari potansiyel daraldi.

Degisiklikler sonrasi en cok begendigimiz hisseler: is C, Kardemir D, Migros, Sise Cam, Tofas ve Vakifbank olarak siralanmaktadir.

En cok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
is Bankas! (C) ISCTR 7.41 9.00 %21
Kardemir (D) KRDMD 4.16 5.00 %20
Migros MGROS 24.22 35.00 %45
Sise Cam SISE 5.11 5.80 %14
Tofas Otomobil Fab. TOASO 27.92 38.80 %39
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 6.91 8.10 %17

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 16 Mart itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baslangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif getirisi sirasiyla %171 ve %40 olarak gergeklesmistir.

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portfoye Giris
Sirket Kod 15/02/18 16/03/18 Nominal Rélatif ** Tarihi Nominal Rélatif**
is Bankasi (C) ISCTR 7.43 7.42 -0.2% -1.1% 20/09/2017 %3.2 -%7.5
Migros MGROS 23.73 24.33 2.5% 1.6% 30/11/2017 %3.6 -%8.3
Sise Cam SISE 4.78 5.11 6.8% 5.9% 26/10/2016 %73.9 %14.2
Tofas Otomobil Fab. TOASO 30.19 28.07 -7.0% -7.8% 12/08/2017 -%12.0 -%20.1
Turk Telekom TTKOM 6.08 6.96 14.5% 13.5% [17/01/2018 %11.0 %10.5
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 7.08 6.88 -2.8% -3.6% 17/01/2018 %0.0 -%0.6
Portfoy Getiri %2.3 %1.4

BIST-100 Toplam Get. End. 183,281 184,843 %0.9

Kaynak: Ak Yatirim
rélatif preformans.

En ¢ok begendigimiz hisseler performansi (Nominal)
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Kaynak: Ak Yatirim

* Portféye dahil edilen/portféyden cikarilan hisselerin getirileri takip eden seanstaki agirlikli ortalama fiyatlarla giincellenmektedir * *BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére

BIST-100 Toplam Getiri Endeksine gére rélatif performans

Kaynak: Ak Yatirim




AKYatirm

En ¢ok begendigimiz hisseler

i$ BANKASI (C) |ISCTR Tl KARDEMIR (D) |KRDMD Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
7.41 9.00 %21 4.16 5.00 %20
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
F/DD 0.6 0.5 F/K 5.7 5.1 FD/VAFOK 4.9 7.4 F/K 5.1 7.1

- Hisse basina 9 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiza gére %21 yukar potansiyel tasiyan
hisseyi 6nermeye devam ediyoruz. Guglenen komisyon saglama becerisi ve aktif|
kalitesini kontrol altinda tutmasi bankaya esas faaliyet alaninda avantaj saglarken,
cam sektorii degerlemelerimiz de istirak portféyiiniin is Bankas’nin hedef degerine
olumlu katki vermesini sagliyor.

Bankanin komisyon geliri artigini kuvvetli seviyelerde tutacagini ve ozellikle vadesiz
mevduat tabani sayesinde marj avantajini koruyacagini disuiniiyoruz. Provizyon
giderlerinde artis 6ngérmekle birlikte, net karin 2018’de en az %10 artacagini tahmin
ediyoruz.

is Bankasi'nin 20 milyar TL diizeyindeki sabit getirili bono portféyii enflasyondaki artis,
ile marj baskisi yaratabilir. Ancak 19,2 milyar TL’yi bulan TUFE’ye endeksli menkul
degerlerin bunu dengeleyecegini dustiniyoruz.

- Olumlu 2017 finansallarinin ardindan 2018’in daha da giigli gegmesi bekleniyor.
2017 sonuglarinin gorisildigiu analist toplantisinda Kardemir 2018 FAVOK marj
beklentisini %23 - %25 araliginda olmasini bekledigini agikladi. Boylece, 2017'de
%18,5 olarak gergeklesen FAVOK marji igin 2018 hedefi 2014’den beri en yiiksek
seviye olarak ifade edilmis oldu.

2018 igin satig miktar beklentisi ise 2,3 milyon ton ile 2017’deki tutar ile ayni kaldi.
Sirketin beklentileri paralelinde biz de 2018 FAVOK marj beklentimizi %19,3’den
%23,4e yiikselttik. Ortalama FAVOK marj beklentimizi 2018 — 2027 tahmin dénemi
icin de %17,1'den %17,5’e artiriyoruz. 2017 sonuglari ardindan ciro beklentilerimizde
bir degisiklige gitmedik. FAVOK’deki sigrama ile 12 aylik hedef fiyatimiz 3,75 TL'den
5,00 TL'ye yukseldi ve cari hisse fiyati Uzerinden %32 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Bu degerlendirmelere isiginda onerimizi ‘Nétr’den ‘Endeksin  Uzerinde
Getiri'ye ylikseltiyoruz.

MIGROS [MGros i SiSE CAM [sise TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
24.22 35.00 %45 5.11 5.80 %14
2018T 2019T 2018T 2019T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 6.8 5.6 F/K n.m. 31.6 FD/VAFOK 6.8 5.9 F/K 111 9.7

- Migros ortaklarindan Moonlight Capital, Migros’'un %7.3'tinii (13 milyon nominal
hisse) hisse bagl 26.0 TL'den yabanci kurumsal yatirmcilara Kasim 2017'de satti ve
14,3 milyon adet nominal hisseyi potansiyel satis igin kaydettirdi. Migros gtiglii
operasyonel satis performansini devam ettirmekte ve siipermarket segmentinde lider
pozisyonunu strdirmektedir.

Migros’un 2017'de cirosu %39 artarken, FAVOK marji yillik 50 baz puan diiserek %5,2
oldu. Marjlarda yasanan disus, Kipa’nin dugiik marjindan kaynaklanmaktadir.

2018 yili igin sirket yoénetimi yillik %15-18 ciro artisi ve FAVOK marjinin %5,5-6,0
olmasini éngoriiyor. 2018 yili igin hesapladigimiz 6,8 FD/FAVOK garpaninin, sirketin
guclu buyumesini dikkate aldigimizda cazip oldugunu diisiintyoruz.

- Faaliyet gosterdigi ana pazarlardaki olumlu dinamiklere paralel olarak tim halka
aclk Sise Cam grup sirketleri son 12 ayda yuksek fiyat performansi gostermistir
(ortalama %62 kazang). Bu donemde ana holding sirketi olan Sise Cam %39 kazang
saglamistir. Sirket hisseleri son 3 ayda halka agik istiraklerinin (Trakya Cam, Anadolu
Cam, Soda Sanayi) ortalama %3 tizerinde getiri saglarken, bu performans 6nceki 9
aydaki %8 daha diisiik getirinin ancak bir kismini telafi edebilmistir. Onceki
donemdeki dusik getiride halka agik bir sirket tarafindan temsil edilmeyen cam ev
esyasi segmentinin finansal performansinin dalgali bir seyir izlemesinin etkili
oldugunu disuntyoruz.

- Halihazirda sirketin piyasa degerinin halka agik istiraklerindeki paylarinin degerine
olan primi %33 seviyesinde bulunmaktadir. Bu seviye, hissenin 5 yillik ortalama prim
seviyesi olan %54’ gerisindedir. Dahasi, bu prim seviyesi cam ev esyasi segmentinin
karhlik performansinin dip yaptigi 2C16 sonuglarindan sonraki 6 aylk siirede
kaydedilen %48'lik primin de hayli gerisindedir. Bu dénemde cam ev esyasi
segmentinin rakamlarinin géreceli olarak toparlanma gosterdigini dikkate aldigimizda
Sise Cam hissesinin mevcut degerlemesinin yiiksek potansiyel igerdigini diistinyoruz.

TOFAS OTOMOBIL FAB. |TOASO Tl T. VAKIFLAR BANKASI |VAKBN Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
27.92 38.80 %39 6.91 8.10 %17
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 7.2 6.6 F/K 9.6 9.0 FD/DD 0.7 0.6 F/K 4.3 3.7

- Tofas Oto hissesi son 12 ayda endeksin %20 altinda getiri saglayabilmistir. Hisse
tzerinde daha 6nce gorllen baskida ozellikle sirketin Mayis ayinda 2017 ihracat
satiglarina yonelik ongorilerini asagl ¢ekmesi etkili olmustu. Ayni dénemde Ford
Otosan’in ise kendi 2017 ongorilerinde artisa gitmesi yatinmci ilgisinin Tofas'tan
Ford’a kaymasina yol agti. Son 6 ayda, Tofas Oto hissesinin getirisi Ford Otosan’in
yaklasik %35 gerisinde kalarak yatirimci algisindaki bu degisimi fiyatladi.

- Tofas Oto hesaplamalarimiza gére 2018T FD/FAVOK bazinda 7,2 garpanla islem
gormektedir. Bu rakam, hissenin 2 vyillik tarihi ortalama ¢arpani olan 8,2’nin
gerisindedir. $ sebeplerle sirketin degerlemesinin gekici oldugunu duslniyoruz: i)
Egea binek oto ailesinin lansman fazini geride birakarak hedeflenen pazar payina
dogru olumlu bir trendle ilerliyor olmasi ii) gelir tablosunda yiiksek blyime (2017'de
FAVOK'de +%40 artis) iii) kuvvetli bilango beklentileri (2020’ye kadar planlanan
herhangi bir tirtin gelistirme yatirrminin olmamasi sirketin yiiksek nakit biriktirmesini
saglayabilir) ve iv) 2017 faaliyetlerinden 21 Mart tarihinde 6denecek olan kuvvetli
temetti (temmeti verimi %5,7).

- Vakiflar Genel Mudurltgi’'nun elindeki hisseleri Hazine’ye satigl ile ilgili olarak uzun
suredir beklenen olasi fiyat agiklamalarinin (Bakanlar Kurulu karariyla kesinlesecek)
hissede bir ilgi uyandirabilecegini distnliyoruz. Ayrica hisse bagina 8,10 TL olan 12
aylik fiyat hedefimiz %17 potansiyel getiriye isaret ediyor.

Vakifbank igin olumlu goérisimiz bankanin mevcut karliliginin  korunacagi
varsayimina dayaniyor. Bankanin 2018 yilinda maddi 6z kaynak karlihginin %17,7 ile
sektore iliskin %16,5 ortalamasini agmasi ancak F/DD ¢arpaninin 0,7x ile sektor
ortalamasinin hafif altinda kalmasi bizce fiyatlama agisindan yukari potansiyele isaret
ediyor.

Moodys’in gegtigimiz hafta igerisinde karlilikta dusts beklentisini gerekge gostererek,
bankanin temel kredi degerlendirmesini (BCA) iki puan indirmesi (diger bankalarda bir
puanlk indirim ile birlikte) hissede bir miktar baski yaratmis goruniyor. Ancak
bankanin hedefleri dogrultusunda 1¢18 karina iliskin olumlu gostergeler bu alginin
degismesine yardimci olabilir.




AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.




