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Hisse Senedi Strateji Notu 22 Haziran 2018

Piyasa Gorusu

Endeks hedefimizi 114 bin seviyesine indirdik Ak Yatirim - Arastirma

Arastirma kapsamimizdaki hisse senetleri igin belirledigimiz 12 aylik fiyat hedeflerini faiz seviyelerinin bir siire daha
yiiksek seyredecegi varsayimiyla %14 oraninda diisiiriiyoruz. Bu diizeltme sonrasi BIST-100 endeksi icin belirledigimiz
12 aylik hedef seviye 114 bin olarak ortaya ¢ikmaktadir (6nceki endeks hedefimiz 2018 sonu icin 133 bin seviyesindeydi).
Buna gore BIST-100 icin hesapladigimiz %20 dizeyindeki getiri beklentisi bu raporla yukariya ¢ektigimiz agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (asgari getiri beklentisi) varsayimiyla hemen hemen ayni diizeyde gériinmektedir. Buna paralel olarak
piyasa icin gérisiimiizii ‘Nétr’ olarak giincelliyoruz. ileriye déniik olarak faiz oranlarinda bir yumusama ve/veya sirket
karlarinda 6ngorimiiz disinda bir gliclenme gortsiimizin olumlu yonde gilincellenmesi icin firsat yaratabilir.

Risksiz getiri orani beklentisini %14’e ¢ekiyoruz. TL bazli sirket degerleme modellerimizde kullandigimiz risksiz getiri
oraninlt %10’dan %14’e ylikseltiyoruz. Bu degerleme degisikligine baz teskil eden 10 yillik tahvilin faizi yilbasina goére 600
baz puanin civarinda artarak %17 diizeyine geldi. Buna karsin risksiz getiri beklentisi icin artisi 400 baz puan ile
sinirlamamiz son donemde piyasa faizinde goérilen artisin bir kisminin énimizdeki aylarda makro 6ngorilebilirligin
artmasi ve enflasyon baskisinin yil sonuna dogru hafiflemesiyle kismen azalacagi yoniindeki beklentimizi yansitmaktadir.
Yeni degerlemelerimizde hisse senedi risk primini %5,5 olarak almaya devam etmekteyiz. Buna gore degerlemelerimizde
agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) %19,5 olarak kullanmaya baslamis bulunmaktayiz.

Bankalar tarafinda fiyat diizeltmeleri daha yiiksek oldu. AOSM oranindaki degisiklik ve degerleme dénemini iki ceyrek
ileriye oteleyerek hesapladigimiz yeni 12 aylk fiyat hedeflerimiz bankalarda onceki fiyat hedeflerinin %19 altinda
kalmaktadir. Banka disi hisse senetlerinin 12 aylik fiyat hedeflerini ise ortalama %11 diistrdiik. Bankalardaki fiyat hedefi
degisikliginin daha fazla olmasi banka degerlemelerimizin faiz duyarhligini yansitmaktadir. Diger taraftan banka-disi
sirketlerde do6viz bazli getiri saglayan ve/veya daha dislk finansal borglulugu olan sirketlerin bu degisikliklerden daha az
etkilendigi gozlenmektedir.

Oniimiizdeki doneme baktigimizda;
- Merkez Bankasi para politikasi degisiklikleri sonrasi TL'nin daha istikrarli seyredecegini,
- Enflasyonun éniimiizdeki aylarda zirve seviyelerini gordikten sonra yil sonuna dogru gerileyecegini,

- TL faiz oranlarinin bir slire daha yiksek seyredecegini ve gayri safi yurtici hasila artisinin 2018 ve 2019 yillarinda
gectigimiz yilin altinda gergeklesecegini 6ngériyoruz.

Hisse Senedi Portfoy Onerisi

Hisse senedi Kod Cari Fiyat (TL) 12ay hedef fiyat (TL) Artis potansiyeli*
Aksa Akrilik AKSATI 11.12 14.50 %30
Coca Cola CCOLATI 32.50 40.60 %25
Garanti Bankasi GARAN TI 8.34 10.40 %25
Kardemir KRDMD TI 4.11 5.25 %28
Sise Cam SISE TI 4.04 5.90 %46
Soda Sanayi SODATI 6.35 7.85 %25
Tekfen Holding TKFEN TI 14.97 18.50 %24
Yapi Kredi Bankasi YKBNK TI 2.33 2.90 %24

Hisse fiyatlari 21 Haziran itibariyladir.
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Bu varsayimlar paralelinde ihracat agirlikli calisan ve doviz bazinda gelir elde eden sirketlerin faaliyetlerinde diger
sirketlerden olumlu yénde ayrismaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Model portfoylimuzdeki sirketlerden Aksa
Akrilik doviz bazli cirosu, istikrarli bir sekilde yillik en az 120 milyon dolar FAVOK kaydedebilmesi ve cazip degerlemesi
ile, Coca Cola igecek gerek yurtici gerekse yurtdisi faaliyetlerinin olumlu trend ile, Kardemir emtia sektériindeki olumlu
egilimden faydalanacagi beklentisi ve kurdaki oynakliga karsi direncli yapisi ile, Sise Cam istirak portfoyline gore tasidigi
hisse senedi priminin tarihsel diisiik seviyelerde bulunmasi ve sektoriine iliskin olumlu piyasa beklentileri ile, Soda Sanayi
defansif 6zellikleri ve olumlu operasyonel beklentileri ile, Tekfen 2C18 sonuglarinin gli¢li gelecegi tahmini ve ucuz kalan
degerlemesi ile 6ne cikiyor. Bankalar tarafinda, Garanti Bankasi’'ni kuvvetli kar artis beklentisi ve olasi piyasa risklerine
karsi karsilik rezervlerinin glicli koruma saglamasi nedeniyle portféye dahil ederken, Yapi Kredi Bankasi’'nin sermaye
girisi sonrasi orta vadeli stratejik plan ¢ercevesinde karlihg artirici gelismeleri gergeklestirecegi ve fiyat ¢arpanlarinin
rakiplerini yakalayacagi beklentisiyle portféyde tutuyoruz.

Sirket Oneri Degisiklikleri

Aksa Akrilik icin 6nerimizi ‘N&étr’den ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ye cektik. Son zamanlarda hissede satis baskisi gézlendi,
ancak doviz bazinda satis yapan sirketin istikrarli bir karhligi ve giiclii nakit akisi bulunmaktadir. Revize edilen yeni hedef
fiyati 14,50 TL ile eski hedef olan 17,00 TL'ye gére dlismiis olmasina ragmen hissede mevcut fiyat seviyesine gore cazip
bir yukari potansiyel géziikmektedir. Yakin zamanda sirketin %50 istiraki olan DowAksa stratejik sektorde faaliyetinden
dolay! yatirimlarina stratejik yatirim tesviki aldi. Aksa’nin ayrica potansiyel yeni liman projesi yatirimi hisse icin yeni
katalizor olabilir. Tlrkiye’de ve bolgede Aksa glicli bir konumda. Ana hammaddesi ACN, bir petrokimya Grin olup Aksa
maliyetini satis fiyatlarina géreceli sabit bir makas ile yansitabiliyor. Béylece FAVOK’{i yillik 120 milyon dolar ve {izerinde
gerceklesiyor.

is Bankasi'ndaki notumuzu ‘Nétr’e indiriyoruz. Bankanin yilbasina gére hisse performansi BIST-100’Gin %2, BIST-
bankacilik sektor endeksinin ise %13 Uzerinde gergeklesti. Ancak hisseler icin 12 aylik fiyat hedeflerimizde yaptigimiz
ortalama %18 degisikligin ardindan, is Bankasi’'nda %18 diizeyinde ciizi bir getiri potansiyeli hesapliyoruz. Diger taraftan,
bankanin son iki yilda sergiledigi dayanikli net faiz marji ve glicli komisyon gelir artigi performansini olumlu olarak
degerlendirmeye devam ediyoruz. Banka icin net kar tahminlerimiz 2018 icin 7,0 milyar TL, 2019 icin 7,9 milyar TL ve
2020 igin 9,0 milyar TL diizeyinde bulunuyor. Buna gore bankanin gelecek (g yil karinin ortalama %12 blyiyecegini ve
ozkaynak karhihginin %16,5 - % 17,0 araliginda olusacagini dngériyoruz. Diger taraftan bankanin 21,4 milyar TLye ulasan
sabit kiymetli menkul kiymet stogunda gozlenebilecek olasi degerleme zararlarinin ve faaliyet gider baskisinin
degerlemelerimizi asag1 yonli baskilama riski oldugunu diistinliyoruz.

Pegasus Havayollari icin notumuzu yukari revize ederek “Endeksin Uzerinde” olarak degistiriyoruz. Son 3 aylik ddnemde
Pegasus hisselerinin getirisi beklentilerinden daha iyi gerceklesen 1C18 finansal performansi ve yolcu talebindeki kuvvetli
trende ragmen BiST-100 endeksinin %18 gerisinde kalmistir. Bu gelismenin arkasindaki temel nedenin, dnceki bir yillik
donemdeki yiiksek getirinin ardindan (endekse gore %80’in lizerinde fazla getiri) yatirimcilarin karlari realize etme
tercihlerinin oldugunu dislinliyoruz. Pegasus hisseleri son 3 aylik dénemde de MSCI Avrupa Havayollari endeksine gore
Euro bazinda %39 daha disiik getiri saglamistir. Mevcut durumda Pegasus Havayollar’nin 2018T FD/FAVOK'de 6,0
carpan seviyesinin altinda islem gordigini hesapliyoruz. Yabanci benzer sirketlerin ortalama carpani ise 7,6
seviyesindedir. Sektor icin gelecege doniik ongoriler de kuvvetli seyretmeye devam etmektedir: IATA (International Air
Transport Association) tarafindan global havayolu sirketlerinin yoneticileri arasinda yapilan son ankette, Nisan sonu
itibariyle katilimcilarin sirasiyla %77’si ve %68’i 6nimiizdeki 12 ayda yolcu talebi ve birim gelirlerde artis beklediklerini
ifade etmislerdir — 6zellikle gelir artisi beklentisi 2010 ortalarindan beri s6z konusu ankette ortaya ¢ikan en yiiksek oran
olarak goze garpmaktadir.
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Selguk Ecza hissesindeki 6nerimizi, AOSM artisi ve degisen makro tahminlerimiz sonucunda hedef fiyatindaki getiri
beklentisi %8’e gerilediginden ‘No6tr’e indiriyoruz. Hisse ile ilgili olarak Euro/TL paritesinin ylkselmesiyle ilag fiyatlarinda
artisa paralel (Subat’ta %15 ve Mayis’ta %2,5) 2C18 finansallarinin bir sefere mahsus yazacag gelir ile glcli gelmesini
bekliyoruz. Ancak, bu durumun 2C18 finansallarindan sonra normalize olmasini bekliyoruz ve dolayisiyla hisse ile ilgili
glcli beklentilerin azalacagini diisiiniiyoruz.

Soda Sanayi igin notumuzu yukari revize ederek “Endeksin Uzerinde” olarak degistiriyoruz. 2017’nin ikinci yarisindan
itibaren Soda Sanayi hisseleri soda kiili fiyatlarinda diists olacagi (Eti Soda’nin kapasite artisi sonrasi artan arz nedeniyle)
ve maliyetlerde artis (dogalgaz fiyatlarindaki artis nedeniyle) 6ngérilerine bagli olarak diistk bir yatirnmci ilgisiyle karsi
karsiya kaldi. Buna bagli olarak sirket hissesi 1¢18’in ortalarina kadar endeksin %20 gerisinde bir performans saglayabildi.
Subat 2018’den sonra ise hisse tekrar yatirimci ilgisini kazanmaya basladi: bu gelismede 6nce sirketin 6zellikle TL'deki
deger kaybina karsi alisilagelmis defansif 6zelliklerin 6n plana ¢cikmasi rol oynarken, akabinde 1C18 finansal sonuglarinin
beklentilerin (izerine ¢ikmasi da yatinnmciya giiven verdi. Ozellikle iiriin satis fiyatlarinin ilk beklentilerin {izerinde
seyretmesi piyasada ileriye doniik daha da olumlu beklentilerin olusmasini sagladi. Bu siiregte Soda Sanayi hisseleri son
3 ayda endeksin oldukga tzerinde bir getiri sagladi. Glincellenmis tahminlerimiz sonrasinda Soda Sanayi’nin halan ucuz
degerleme carpanlarinda islem gérdugiinii hesapliyoruz (2019 FD/FAVOK 4,6x, F/K 6,5) ve hissenin endeksin {izerinde
getiri saglamaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

Tekfen Holding 2018 yilina giicli 1¢18 sonuglart ile iyi bir baslangi¢ yapti ve bu performansin éniimizdeki ¢ceyreklerde
de devam etmesini bekliyoruz. Bu gli¢lii performansta taahhiit segmentinin i) Katar'da bulunan Al Khor otoyol projesinin
(toplam 2,1 milyar dolar) insasi ii) ve TL'nin Dolar karsisinda zayifligina paralel bu segmentin elde ettigi dolar gelirlerinin
olumlu etkisinin 2C18 finansallarina yansimasini bekliyoruz. Ek olarak, yénetimin 2018 yili hedeflerinin (FAVOK: 1,085
milyon TL - bizim beklentimiz 1,200 milyon TL ve net kar: 780 milyon TL - bizim beklentimiz 900 milyon TL), 2C18
sonuglarindan sonra yukari revize etmesini bekliyoruz. Bu beklentiler paralelinde Tekfen Holding’im 12 ayhk fiyat
hedefini hisse basina 18,50 TL olarak hesapladik. Ayrica, hisseye iliskin yatirim gérisiinii de ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ye
ylkseltiyoruz.

Ulker icin tavsiyemizi “Nétr”e disiriiyoruz. Bu degisiklik, artan sermaye maliyeti ve degisen makro varsayimlarimiz
sonucunda hissedeki beklenen getiri potansiyelinin azalmasindan kaynaklaniyor. Hisse sene basindan bu yana endeksin
%11 lizerinde getiri sagladi ve 1¢18'de %10 ciro biiyiimesi ve %15,2 FAVOK marji elde etti. Ulker icin 2018’de %10-12
araliginda ciro bilylimesi ve %14,7-14,8 FAVOK marj beklentileri korunuyor. Giiglii marjlarin devamliligini olumlu olarak
degerlendirsek de, hedef fiyatimiza gére yukari potansiyelin sinirli olmasi ve ilk ceyrek biyimesinin beklenti araliginin
alt bandina yakin olmasi tavsiye degisikligimizin arkasindaki sebepler olarak siralanabilir.

Vakifbank icin de 6nerimizi daha muhafazakar bir yaklasim benimsememiz nedeniyle “No6tr”e indirdik. Buna goére
bankanin 12 aylik yeni fiyat hedefi hisse basina 6,00 TL (%26 gerileme) ile %23 getiri potansiyeli sunmaktadir. Bankanin
son yillarda kredi tarafinda ylksek getirili segmentlere yonelmesi ve diisiik maliyetli kamu mevduatindan etkin bir sekilde
faydalanmasi net faiz marjinin giiclenmesine imkan sagladi. Banka ayrica gligclenen komisyon gelirleri ile 6zkaynak
karhhgini sektor ortalamasinin Gzerine c¢ikarmayi basardi. Ancak TL faizlerinin yiksek seviyelerde kalmaya devam
etmesinin TL aktif agirligi ve son donemdeki glgli kredi bliyimesi nedeniyle bir siire marj tarafinda baski
olusturabilecegini duslinlyoruz.
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Hedef fiyat ve Getiri Beklentisi degisiklikleri (12 aylik)

12A Hedef Fiyat (TL) Getiri Beklentisi

. . . Artis . .
SIRKET KOD ESKi YENi potansiyel YENi SIRKET
Adana Cimento (A) ADANA 7.00 7.15 12% Notr Notr
Anadolu Efes AEFES 28.10 26.00 11% Notr Notr
Akcansa AKCNS 12.00 10.00 12% Oneri Yok Oneri Yok
Aksa Akrilik AKSA 17.00 14.50 29% Notr Endeksin Uzerinde
Albaraka Tirk ALBRK 1.60 1.35 2% Notr Notr
Anadolu Cam ANACM 3.30 3.40 28% Notr Notr
Arcelik ARCLK 22.50 20.00 25% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Bim BIMAS 85.00 70.00 7% Notr Notr
Bizim Toptan BIZIM 8.35 6.95 29% Notr Notr
Bolu Cimento BOLUC 7.25 7.80 23% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Borusan Boru BRSAN 16.20 11.00 31% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Coca Cola igecek CCOLA 44.80 40.60 23% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Gimsa CIMSA 17.50 13.55 30% Oneri Yok Oneri Yok
Dogtas Kelebek DGKLB - 2.08 43% Gozden Gegiriliyor Endeksin Uzerinde
Emlak REIT EKGYO 3.10 2.95 47% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Enka insaat ENKAI 5.95 4.97 8% Notr Notr
Eregli Demir Celik EREGL 10.40 11.32 8% Notr Notr
Ford Otosan FROTO 60.00 59.30 -10% Notr Notr
Garanti Bankasi GARAN 12.60 10.40 24% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Halkbank HALKB 12.00 9.00 21% Notr Notr
indeks Bilgisayar INDES 12.20 8.64 21% Notr Notr
is Bankasi ISCTR 8.70 7.00 18% Endeksin Uzerinde N&tr
is GYO ISGYO 1.80 1.30 37% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Kog Holding KCHOL 21.00 16.00 11% Notr Notr
Kordsa KORDS 9.00 7.77 25% Oneri Yok Oneri Yok
Kardemir (D) KRDMD 5.00 5.25 28% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Logo Yazilim LOGO 67.00 57.00 44% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Migros MGROS 35.00 30.00 59% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
MLP Saghk MPARK 26.60 19.00 35% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Pegasus PGSUS 40.10 35.10 44% Notr Endeksin Uzerinde
Selguk Ecza SELEC 4.50 4.15 9% Endeksin Uzerinde Notr
Sise Cam SISE 5.70 5.90 45% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Sekerbank SKBNK 1.55 1.25 8% Endeksin Altinda  Endeksin Altinda
Soda Sanayi SODA 6.15 7.85 25% Notr Endeksin Uzerinde
TAV Havalimanlari TAVHL 22.70 25.10 10% Notr Notr
Turkcell TCELL 16.56 13.50 15% Notr Notr
THY THYAO 20.40 18.60 44% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Tekfen Holding TKFEN 19.00 18.50 23% Notr Endeksin Uzerinde
Teknosa TKNSA 6.85 5.56 24% Oneri Yok Oneri Yok
Tofas Oto TOASO 37.20 32.60 29% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Torunlar GYO TRGYO 4.00 3.35 27% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Trakya Cam TRKCM 5.60 5.30 21% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
T.S.K.B. TSKB 1.35 1.10 18% Notr Notr
Tiirk Telekom TTKOM 7.50 7.20 43% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde
Tupras TUPRS 112.00 108.00 -3% Notr Notr

Ulker ULKER 26.50 21.50 16% Endeksin Uzerinde Notr
Vakifbank VAKBN 8.10 6.00 23% Endeksin Uzerinde Notr
Yapi Kredi YKBNK 3.30 2.90 24% Endeksin Uzerinde Endeksin Uzerinde

Kaynak: Ak Yatirim
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satig 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 &nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayarilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve damismanlarinin, 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. Yatirim Danismanlig hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligi sozlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda
virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay: alicinin donanimina veya yazilimina
gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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