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En Cok Begendigimiz Hisseler: Selguk Ecza'yi en ¢cok begendigimiz hisseler arasina ekliyoruz.

Selguk Ecza: Gugli gelen 118 sonuglari ve defansif yapisi nedeniyle model portfoye ekliyoruz.

Degisiklikler sonrasi en cok begendigimiz hisseler: Coca Cola, is C, Kardemir D, Selguk Ecza, Sise Cam, Tofas ve Yapi Kredi olarak
siralanmaktadir.

En cok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
Coca Cola icecek CCOLA 36.40 45.50 %25
is Bankasi (C) ISCTR 5.96 8.70 %46
Kardemir (D) KRDMD 4.93 5.00 %1
Selguk Ecza Deposu SELEC 3.60 4.50 %25
Sise Cam SISE 431 5.80 %35
Tofas Otomobil Fab. TOASO 23.64 37.20 %57
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 3.98 5.20 %31

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 15 Mayis itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baslangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif getirisi sirasiyla %148 ve %45 olarak gergeklesmistir.

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portfoye Giris
Sirket Kod 08/05/18 15/05/18 Nominal Rélatif ** Tarihi Nominal Rélatif**
Coca Cola igecek CCOLA 35.48 36.49 2.8% 0.6% 08/05/2018 %2.8 %0.6
is Bankasi (C) ISCTR 5.84 6.01 2.8% 0.6% 20/09/2017 -%12.8 -%11.6
Kardemir (D) KRDMD 4.01 4.94 23.3% 20.6% [19/03/2018 %17.7 %31.2
Sise Cam SISE 4.43 4.35 -1.9% -4.0% 26/10/2016 %48.0 %10.0
Tofas Otomobil Fab. TOASO 23.84 23.84 0.0% -2.1% 12/08/2017 -%20.8 -%18.5
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 3.97 4.02 1.4% -0.8% 08/05/2018 %1.4 -%0.8
Portfoy Getiri %4.7 %2.5
BIST-100 Toplam Get. End. 159,793 163,302 %2.2

Kaynak: Ak Yatinm  * Portféye dahil edilen/portféyden cikarilan hisselerin getirileri takip eden seanstaki agirlikli ortalama fiyatlarla giincellenmektedir * *BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére
rélatif preformans.

En ¢ok begendigimiz hisseler performansi (Nominal) BIST-100 Toplam Getiri Endeksine gére rélatif performans
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AKYatirm

En ¢ok begendigimiz hisseler

COCA COLA iCECEK |CCOLA Tl i$ BANKASI (C) |ISCTR Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
36.40 45.50 %25 5.96 8.70 %46
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
F/DD 7.0 6.0 F/K 24.6 21.5 F/DD 0.4 0.3 F/K 4.6 3.4

- Coca Cola igecek 2018'e oldukga kuvvetli bir operasyonel performans ile bagladi:
1C18'deki 1.87 milyar TL'lik ciro piyasa ortalamasinin %5 ve bizim beklentimizin %7
tizerinde gergeklesirken, 267 milyon Tl’ye ulasan FAVOK 225 milyon TL'lik piyasa
ortalama beklentisi ve Ak Yatirim tahminini asti. CCi'nin 1¢18’de yillik 2,7 puan artisla
ulagtigr %14,3'lik FAVOK marji (ortalama tahmin: %12,5, Ak Yatirim tahmini: %12,8)
son 10 yildaki en ylksek 1C gergeklesmesi olarak 6n plana gikmaktadir.

- Sirketin hem Turkiye hem de Uluslararasi faaliyetleri kuvvetli momentumlarini
1C18'de devam ettirdi. Turkiye'de %14 hacim blylmesi ve %24 satis geliri buyumesi
kaydedilirken Uluslararasi operasyonalarda FAVOK marji yillik bazda yaklasik 5
puanlik artig gosterdi. Ayrica Tirkiye'de gazl igecek kategorisinin biuylimeye devam
etmesi (%13 artig) ve yerinde tiketime yonelik kiigiik ebatli ambalajlardaki trtnlerin
toplam hacmdeki payinin yillik 3 puan artig géstermis olmasini da olumlu karsiliyoruz
(bu gelisme karlilik agsisindan olumludur).

- CCi hissesi son 2 ayda endeksin %9 (izerinde getiri saglamistir, ancak 12 aylik vadede
getirisi hala endeksin %10 gerisindedir.

- Hisse bagina 8.70 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiza gére kuvvetli yukar potansiyel
taslyan hisseyi 6nermeye devam ediyoruz. Gliglenen 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 ongérmekle birlikte, net karin 2018’de en az %10 artacagini tahmin
ediyoruz (IFRS-27 etkisi harig).

is Bankas’’'nin 21,4 milyar TL diizeyindeki sabit getirili bono portféyii enflasyondaki
artis ile marj baskisi yaratabilir. Ancak 20,9 milyar TLyi bulan TUFE’ye endeksli
menkul degerlerin bunu dengeleyecegini dusiinliyoruz.

KARDEMIR (D) |KRDMD Tl SELCUK ECZA DEPOSU |SELEC Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
493 5.00 %1 3.60 4.50 %25
2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T
FD/VAFOK 5.8 5.4 F/K 8.8 9.8 FD/VAFOK 4.8 4.0 F/K 5.4 4.8

- Olumlu 2017 finansallarinin ardindan 2018’in daha da giigli gegmesi bekleniyor.
2017 sonuglarinin goriisildigiu 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
%23,4'e yiikseltmistik. Ortalama FAVOK marj beklentimizi 2018 — 2027 tahmin
donemi igin de %17,1’den %17,5’e artirmistik. 2017 sonuglar ardindan ciro
beklentilerimizde bir degisiklige gitmedik. FAVOK'deki sigrama ile 12 aylk hedef
fiyatimiz 3,75 Tlden 5,00 Tlye vyiikseldi; ‘Endeksin Uzerinde Getiri &nerimizi
koruyoruz. 1¢18 sonuglarin ardindan sirket demir gelik piyasasinda olumlu trendin
devam ettigini belirtti. Mevcut hedef fiyatimizla ilgili yukari revizyon potansiyeli
oldugunu disuntyoruz.

- Selguk Ecza’nin 1¢18 sonuglari piyasada olumlu stpriz yapti. Sirket’in brit kar marji
1C18’de %9,7 ile 2C12’den beri en yiiksek brit kar marjini elde etti. Yiiksek gelen kar!
marjinda en 6nemli sebep ilag fiyatlarinin subat ortasinda %15 artmasi ile mevcut
stoklardan elde ettigi bir defaya mahsus gelir 6nemli katki sagladi. Ayrica ilag dagitim
sektoriinde yasanan konsolidasyona paralel Selcuk Ecza’nin artan pazar payi (¢eyrek
bazda +20 baz puan atisla) %41,84’e cikmasi ciro biyumesine katki sagladi.

2018 tahminlerimize gére Selguk Ecza hisseleri 4,8 FD/FAVOK (5 yillik ortalamasi olan
5,8) ve 5,4 F/K ile islem gormektedir. 2018 yilinda yillik %23’lik biiyime dikkate
alindiginda bu garpanlarin cazip oldugunu diisiintyoruz. Sirket hisseleri igin 12 ayhk
hedef fiyatimiz hisse basi 4,5 ile %25’lik artis potansiyeli sunmaktadir.

SISE CAM [sise I TOFAS OTOMOBIL FAB. [Toaso
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
431 5.80 %35 23.64 37.20 %57
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 5.2 4.4 F/K 9.3 8.2 F/DD 6.3 5.8 F/K 8.1 7.7

- Faaliyet gosterdigi ana pazarlardaki olumlu dinamiklere paralel olarak tim halka
acik Sise Cam grup sirketleri 2017'nin basindan bu yana yiiksek fiyat performansi
gbstermistir (ortalama %54 kazang). Bu dénemde ana holding sirketi olan Sige Cam
%27 kazang saglamistir. Sise Cam'in getirisi ise bu sirede halka agik istiraklerin
(Trakya Cam, Anadolu Cam, Soda Sanayi) gerisinde kalmistir (2017'nin bagindan bu
yana %19, son 3 ayda %4 geride).

- Halihazirda sirketin piyasa degerinin halka agik istiraklerindeki paylarinin degerine
olan primi %30 seviyesinin altinda bulunmaktadir. Bu seviye, hissenin 5 yillik ortalama
prim seviyesi olan %52’nin gerisindedir. Dahasi, bu prim seviyesi cam ev esyasi
segmentinin karlilik performansinin dip yaptig 2¢16 sonuglarindan sonraki 6 aylk
surede kaydedilen %48'lik primin de hayli gerisindedir. Bu dénemde cam ev egyasi
segmentinin rakamlarinin géreceli olarak toparlanma gosterdigini dikkate aldigimizda
Sise Cam hissesinin mevcut degerlemesinin yiiksek potansiyel igerdigini diistiniyoruz.

- 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 agagl ¢ekmesi etkili olmustu. Ayni déonemde 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 %29 gerisinde kalmistir.

- Tofas Oto hesaplamalarimiza gére 2018T FD/FAVOK bazinda 6,3 garpanla islem
gormektedir. Bu rakam, hissenin 2 yillik tarihi ortalama ¢arpani olan 8,0'in
gerisindedir. Su sebeplerle sirketin degerlemesinin gekici oldugunu disuntyoruz: i)
Egea binek oto ailesinin lansman fazini geride birakarak hedeflenen pazar payina
dogru olumlu bir trendle ilerliyor olmasi ii) gelir tablosunda yiiksek biyime (2017'de
FAVOK'de +%47 artis) iii) kuvvetli bilango beklentileri (2020’ye kadar planlanan
herhangi bir tirtin gelistirme yatirminin olmamasi sirketin yiiksek nakit biriktirmesini
saglayabilir - bu baglamda sirket 2017 faaliyetlerinden %5,7 gibi yiiksek bir temettl
verimi de 6demis durumdadir).




AKYatirim

En ¢cok begendigimiz hisseler (devami)

Yapi Ve Kredi Bankasi |YKBNK Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
3.98 5.20 %31
2018T 2019T 2018T 2019T
F/DD 0.5 0.4 F/K 4.3 3.6

- Yapi Kredi Bankasi’nin iig yillik stratejik planlari (i) KOBI segmentine daha fazla agirlik
verilmesi ve mugteri tabaninin genislemesi ile saglanacak gelir artisi ve dijital
altyapinin  giglendirilmesi / operasyon etkinliginin artmasi ile saglanacak gider
tasarrufu ile gelir/gider rasyosunun 600 baz puana kadar diisiriilmesini, (i) risk
izleme ve kredi tahsis sireglerinin daha da gtiglendiriimesi ile kredi karsilik
maliyetlerinin dustrilmesini kapsiyor. Bu gergevede bankanin karhlik artisi ile birlikte
2020’ye kadar cekirdek sermaye oraninin yasal limitin 200 baz puan Uzerinde
tutulmasi ve bu tarihten itibaren nakdi temettu dagitimina geri dontlmesi hedeflerini
olumlu olarak degerlendiriyoruz.




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. 2018




