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Bim ve Turkcell'i en ¢cok begendigimiz hisseler arasina ekliyor, Sise Cam ve Soda Sanayi'i en ¢ok begendigimiz hisseler arasindan
cikariyoruz.

Bim'i giiglii ikinci ceyrek bilango beklentisiyle model portfoye ekliyoruz.
Yilin ilk yarisindaki gui¢lu faaliyet performansinin yaninda 2018 gelir biiylimesi beklentisinin artirilmasi ve 3. ¢eyrek sonuglariyla birlikte

FAVOK marji beklentisinin de yukari yonlii revize edilme olasiligini dikkate alarak Turkcell’i en ok tercih ettigimiz hisseler listesine
ekliyoruz.

Degisiklikler sonrasi en ¢cok begendigimiz hisseler: Bim, Coca Cola, Garanti, Kardemir D, Turkcell ve Yapi Kredi olarak siralanmaktadir.

En cok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 70.80 80.00 %13
Coca Cola icecek CCOLA 29.68 40.60 %37
Garanti Bankas! GARAN 7.11 10.40 %46
Kardemir (D) KRDMD 4.38 5.25 %20
Turkeell TCELL 12.94 13.50 %4
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2.12 2.90 %37

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 31 Temmuz itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baslangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif getirisi sirasiyla %135 ve %49 olarak gergeklesmistir.

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portfoye Giris
Sirket Kod 19/07/18 31/07/18 Nominal Rélatif ** Tarihi Nominal Rélatif**
Coca Cola icecek CCOLA 29.86 29.73 -0.4% -4.5% 08/05/2018 -%14.4 -%13.2
Garanti Bankasi GARAN 6.77 7.12 5.2% 0.9% 25/06/2018 -%15.8 -%18.3
Kardemir (D) KRDMD 431 4.37 1.4% -2.7% 19/03/2018 %4.0 %20.2
Sise Cam SISE 4.65 5.06 8.8% 4.3% 26/10/2016 %78.0 %37.1
Soda Sanayii SODA 5.78 6.53 12.9% 8.3% 25/06/2018 %13.7 %10.2
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2.13 2.12 -0.6% -4.6% 08/05/2018 -%17.3 -%16.2
Portfoy Getiri %4.5 %0.3
BIST-100 Toplam Get. End. 151,201 157,621 %4.2

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.
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En ¢ok begendigimiz hisseler

BiM BIRLESIK MAGAZALAR |BIMAS Tl COCA COLA iGECEK |cc0LA Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
70.80 80.00 %13 29.68 40.60 %37
2018T  2019T 2018T  2019T 2018T  2019T 2018T  2019T
F/DD 12.4 10.8 |F/K 18.8 16.8 FD/VAFOK 5.9 59 [F/K 46.6 15.9

- Bim'i ikinci geyrek sonuglarinin yiiksek seyreden enflasyon ortamiyla giiglii gelmesini
bekliyoruz. Sirket'in ikinci g¢eyrekte cirosunu vyillik bazda %23 arttirmasini ve
FAVOK'UnU asgari lcrette verilen devlet destegi ile FAVOK'Gn yillik %29 artis
gostermesini bekliyoruz. yuksek enflasyon ortami, sirketin ciro biytmesi ve karlihgini
olumlu etkilediginden ikinci ceyrekteki giigli operasyonel performansin 6nimuizdeki
ceyreklerde de devam etmesini bekliyoruz.

- Bim'in defansif is modeli ve net nakit posziyonu (118 itibariyle 1.034 milyon TL net
nakit) dikkate alindiginda, mevcut ekonomik ortamda sirketin 6ne giktigini
dustntyoruz.

'- Bim hisseleri son bir aylik donemde gti¢lii 2C18 beklentisiyle endeksin %5 tizerinde
performans gosterirken, bu olumlu performansin devam etmesini bekliyoruz.

- 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 TLl’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'liik 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 artis) ve yerinde tiketime yonelik kiigiik ebath ambalajlardaki tirtinlerin
toplam hacmdeki payinin yillik 3 puan artig géstermis olmasini da olumlu karsiliyoruz
(bu gelisme karlilik agisindan olumludur).

- Olumlu operasyonel gelismelere dayanarak CCi hissesinin uzun vadede kaydettigi
dustk performansi telafi edecegini diistiniiyoruz.

GARANTI BANKASI |caRaN i KARDEMIR (D) [kRomD i
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
7.11 10.40 %46 4.38 5.25 %20
2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T
FD/VAFOK 0.6 0.5 F/K 3.8 3.4 FD/VAFOK 4.6 4.2 F/K 7.4 6.7

‘- Garanti Bankasi’ni model portféytimize dayanikli net faiz marji, gugli sermaye
yapisi, 20 milyar TL diizeyindeki TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin sagladigi etkin
enflasyon korumasi ve yuklu karsilik rezervleri nedeniyle begeniyoruz. Sektorel bazda
yaptigimiz degerleme dizeltmesi sonrasi hisse igin 12 aylik fiyat hedefini 10,40 TL
olarak hesapliyoruz.

- Garanti Bankasi'nin 1¢18 sonuglari komisyon gelirlerinin giglii kaldigini, net faiz
marjinin da TUFE endeksli menkul kiymet getirilerinin artigiyla saglam durmaya
devam edecegini ortaya koydu. Banka ayrica vade uyumsuzlugunu ve swap fonlamayi
etkin seviyelerde tutarak marjlarini desteklemeyi strdiriyoruz. Aktif kalitesinde
bozulma riski olsa da, bankanin gesitlendirilmis kredi portfoyu ve yukli kargilik!
rezervlerinin maliyet baskisinin azaltacagini tahmin ediyoruz.

- Garanti Bankasi igin 2018, 2019 ve 2020 yillari igin net kar tahminlerimiz 7,8 milyar
TL, 8,7 milyar TL ve 9,9 milyar TL diizeyinde bulunuyor ve yillik ortalama %16 artisa ve
%17,0 - %17,5 araliginda bir 6zkaynak karlilik oranina isaret ediyor.

- Olumlu 2017 finansallarinin ardindan 2018’in daha da giigli gegmesi bekleniyor.
Kardemir 2018 FAVOK marj beklentisini %23 - %25 araliginda olmasini bekliyor.
Boylece, 2017’de %18,5 olarak gergeklesen FAVOK marji igin 2018 hedefi 2014’den
beri en ylksek 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 sonuglari ardindan ciro
beklentilerimizde bir degisiklige gitmedik. Yukselen sermaye maliyeti varsayimimiza
ragmen sirketin borglulugu dustigi icin ve FX bazl cirosu oldugu igin 12 aylik hedef
fiyatimiz 5,00 TL'den 5,27 TLye yiikseldi. 1¢18’de ton bagina FAVOK 165 dolar ulasti;
1G17 de 51 dolarda kalmisti. 2G18'de sirket ton basina FAVOK’(i 150 — 170 dolar
bandinda tutabilirse hedef fiyatimizda yine yukari revize olabilir.

TURKCELL |TCELL Tl YAPI VE KREDi BANKASI |YKBNK Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
12.94 13.50 %4 2.12 2.90 %37
2018T 2019T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 43 3.8 F/K 10.6 7.0 F/DD 0.5 0.4 F/K 4.0 3.4

- Turkeell, guiglu gelir buyimesi, ekonomideki dalgalanmalara karsi géreceli olarak az
etkilenen is modeli, nakit kar payi dagitimi ve yiksek olmayan borgluluk oranlari ile
defansif-blylime hissesi olarak adlandirlabilir. Sirket ilk yarida %18 gelir buyumesi
kaydettikten sonra, tim yil icin blylime tahminini %14-16 araligindan %16-18
araligina yiikseltti. ilk yarida %42 FAVOK mariji kaydedilmesine karsin, Sirket %37-40
araliginda olan marj beklentisini ise sabit birakti. 3. geyrek sonuglariyla birlikte FAVOK
marjinda yukari yonlu bir revizyon ihtimali olabilecegini dustiniiyoruz.

Son bir yilda, Turkcell’in ortalama abone basina geliri %12 ve faturali abone sayisi
664bin artis gosterdi. Sirketin 4G agindaki akilli telefon orani %70 seviyelerine
¢ikarken ortalama 4G kullanicisi bagina data kullanimi ise 7Gb’a ulasti. Diger yandan,
Fintur Holding’in varliklarini satmasinin ardindan Turkcell’e gelecek olan potansiyel
nakit akigi halihazirda ylksek olmayan borgluluk oranlarini daha iyi seviyelere
cekecektir.

- Yapi Kredi Bankasr’nin iig yillik stratejik planlari (i) KOBi segmentine daha fazla agirlik
verilmesi ve mdusteri 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 disirilmesini, (i) risk
izleme ve kredi tahsis slreglerinin daha da giglendirilmesi ile kredi karsilik:
maliyetlerinin dusurilmesini kapsiyor. Bu gergevede bankanin karlilik artisi ile birlikte
2020'ye kadar gekirdek sermaye oraninin yasal limitin 200 baz puan Uzerinde
tutulmasi ve bu tarihten itibaren nakdi temettt dagitimina geri doniilmesi hedeflerini
olumlu olarak degerlendiriyoruz.
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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




