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Aselsan ve Pegasus'u en ¢ok begendigimiz hisseler arasina ekliyor, Coca Cola ve Kardemir'i en ¢ok begendigimiz hisseler arasindan
¢ikariyoruz.

Aselsan'in 2018 ilk yari finansal performansi oldukga gliclu gelirken, bakiye siparisleri de ciddi oranda artis gosterdi. Bu da ileriki donemlerde
cironun biyimeye devam edecegine isaret ediyor. Hiiklimetin savunma sanayi harcamalarina yénelik 6ncelik politikasi Aselsan’in olasi makro
ekonomik zayifliklardan asgari diizeyde etkilenmesini saglayacaktir. Aselsan ciro ve FAVOK igin 2018 tiim yil beklentilerini de yukari yonlu
revize etti.

Pegasus'u son fiyat hareketleri sonrasi diisiik buldugumuz degerlemesi nedeniyle (2018 FD/FAVOK carpani 5,0x in altinda, benzer sirketler
6,7x garpanda) portféytimuze ekliyoruz.

Coca Cola igecek'i yabanci para borglari nedeniyle mevcut sartlarda yatirimcr ilgisinin diisiik kalmaya devem edebilecegi diisiincesiyle
listemizden gikariyoruz

Demir gelik fiyat trendindeki dlistisiin devam edecegi beklentisiyle Kardemir’i 6neri listemizden gikariyoruz. Cin'de ekonomik yavaslama
olabilecegi dustincesiyle Cin'in demir gelik talebinde diisiis olmasi fiyatlari baskilayabilir. Ayrica ig talepte de yavaglama s6z konusu olabilir.
Bununla birlikte disen global demir gelik fiyatlariyla birlikte demir cevheri fiyatlari da diser bu da demir gelik sirketlerinin kar marjlarini bir
o6lgtide korumasini saglayabilir. Kardemir, artan katma degerli cubuk kangal satiglari ile karliligina olan olumsuz etkiyi de ayrica azaltabilir
ancak 2019 karliliginin 2018’in altinda kalacagini distnlyoruz.

En ¢ok begendigimiz hi

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
Aselsan ASELS 25.86 31.00 %20
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 65.75 80.00 %22
Garanti Bankasi GARAN 5.75 10.40 %81
Pegasus Hava Tagimaciigi  PGSUS 23.40 35.10 %50
Turkeell TCELL 10.26 13.50 %32
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 1.65 2.90 %76

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

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baslangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gore rélatif getirisi sirasiyla %110 ve %41 olarak gerceklesmistir.

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portféye Girig
Sirket Kod 01/08/18 16/08/18 Nominal Rolatif ** Tarihi Nominal Rélatif**
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 69.94 66.11 -5.5% 5.4% 01/08/2018 -%5.5 %5.4
Coca Cola igecek CCOLA 29.61 28.07 -5.2% 5.7% 08/05/2018 -%19.2 -%8.9
Garanti Bankasi GARAN 7.13 5.84 -18.1% -8.7% 25/06/2018 -%30.8 -%25.4
Kardemir (D) KRDMD 4.50 4.02 -10.6% -0.3% 19/03/2018 -%4.3 %23.0
Turkeell TCELL 13.18 10.31 -21.7% -12.7% (01/08/2018 -%21.7 -%12.7
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2.12 1.71 -19.5% -10.2% (08/05/2018 -%33.2 -%24.7
Portfoy Getiri -%13.4 -%3.5

BIST-100 Toplam Get. End. 158,041 141,745 -%10.3

Kaynak: Ak Yatirim
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 rélatif

BIST-100 Toplam Getiri Endeksine gére rélatif performans

Kaynak: Ak Yatirim
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En ¢ok begendigimiz hisseler

ASELSAN [asels T BiM BIRLESIK MAGAZALAR  [BIMAS  TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
25.86 31.00 %20 65.75 80.00 %22
20187 2019T 20187 2019T 20187 2019T 20187 2019T
FD/VAFOK  19.8 14.9  |F/K 15.6 11.8 FD/VAFOK  12.1 10.2 |F/K 19.2 16.3

- Aselsan Turkiye'nin borsada kote olan tek savunma sanayi sirketi ve en buytk yerli
oyunculardan biridir. 2018'in ilk yarisinda cironun yillik %48 biyimesi ve FAVOK
marjinin %21,4 olarak gergeklesmesi sonrasinda, Sirket Yonetimi 2018 tum vyil
beklentilerini yukari yonde revize etti. Yillik ciro buyimesi %25- %35 bandindan %40
veya lizeri olarak revize edildi. FAVOK marj bandi beklentisi de %18 - %20 bandindan
%19 - %21 bandinda revize edildi.

- 2018'in ilk yarisinda sirket 2,1 milyar dolar tutarinda yeni sézlesmeler imzaladi,
2017'in ilk yarisinda bu tutar 780 milyon dolardi ve 2017 tum yilda 2,1 milyar dolara
ulagmisti. Haziran sonu itibariyle bakiye siparisler 8,1 milyar dolara ulasti ki bu 2017
sonunda 6,8 milyar dolar, Mart sonunda ise 7,5 milyar dolardi. Bakiye siparisler
gecmis 12 aylik ciroya orani 4.9 kati oldu.

- Havasoj, Dost Digman tanima sistemi seri tretimi, Lazer Gudiim Kiti, Milgem-I Sinif
Firkateyn, Milli muharip ugak, ve Altay tank seri Uretimi Aselsan'in imzalamasi
beklenen potansiyel projeler arasinda yer aliyor.

- Bim 2C18’de 293 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bizim ve piyasa
ortalama beklentileri sirasiyla 280 milyon ve 265 milyon TL'nin tizerinde gergeklesti.
Ciro beklentilere paralel ama %5,7 FAVOK marji beklentilerin (%5,3) zerinde
gergeklesti. Buna goére, Bim 2C18'de %17,6 brit kar marji elde ederken (bizim
beklentimiz %17,5), ayni dénemde %5,7 FAVOK marji elde etti (bizim beklentimiz
%5,5 idi). Ciro 2¢18’de yillik %25,5 biylyerek beklentilere paralel 7,799 milyon TL
oldu (bizim beklentimiz 7,650 milyon TL, piyasa beklentisi 7,614 milyon TL).

- Bim'in defansif is modeli ve net nakit pozisyonu (1Y18 itibariyle 574 milyon TL net
nakit) dikkate alindiginda, mevcut ekonomik ortamda sirketin 6ne gciktigini
dustntyoruz.

- Bim hisseleri son iki haftalik donemde endeksin %5 Uzerinde performans gosterdi.
Bu olumlu performansin devam etmesini bekliyoruz.

rezervlerinin olasi risklere karsi sagladigi kuvvetli koruma kalkani nedeniyle
begeniyoruz. Ayrica makro normallesmeyle birlikte 20 milyar TL diizeyindeki TUFE’ye
endeksli menkul kiymetlerin sagladigi etkin enflasyon korumasi ile desteklenen net
faiz marjinin da karlihga olumlu katki saglayacagini distiniyoruz.

- Garanti Bankasi’'nin ilk alti aylik sonuglari komisyon gelirlerinin giiglii kaldigini, net
faiz marjinin da TUFE endeksli menkul kiymet getirilerinin artisiyla saglam durmaya
devam edecegini ortaya koydu. Banka ayrica vade uyumsuzlugunu ve swap fonlamayi
etkin seviyelerde tutarak marjlarini desteklemeyi strduruyor. Aktif kalitesinde
bozulma riski olsa da, bankanin gesitlendirilmis kredi portféyu 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 6z kaynak karlilik oranina isaret ediyor.

GARANTI BANKASI |GARAN TI PEGASUS HAVA TASIMACILIGI |PGSUS TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
5.75 10.40 %81 35.10 %50
2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T
F/DD 0.5 0.4 F/K 3.1 2.8 FD/VAFOK 4.9 4.6 F/K 11.0 10.7
- Garanti Bankas’ni model portféyiimiizde giigli sermaye vyapisi ve karsilik| |- Pegasus’un 1Y18'de kuvvetli bir finansal performans sergilemistir (FAVKOK mariji

yillik bazda 2 puan artisa isaret etmektedir). Sirket ve sektér icin gelecege dénuk
ongoriler de kuvvetli seyretmeye devam etmektedir: IATA (International Air
Transport Association) tarafindan global havayolu sirketlerinin yéneticileri arasinda
yapilan son ankette, Temmuz sonu itibariyle katilimcilarin sirasiyla %84’t ve %55'i
onumiizdeki 12 ayda yolcu talebi ve birim gelirlerde artis beklemektedir.

- Sirket hisselerinin getirisi son 1 ayda BIST-100'iin %7 gerisinde, MSCi Avrupa
Havayollari endeksinin %21 gerisinde (Euro bazinda) kalmistir. Mevcut sartlarda,
hissenin 2018 FD/FAVK ¢arpaninin 5,0 seviyesinin altina geldigni hesapliyoruz. Bu
seviye benzer sirketlerin 6,7'lik carpan seviyesine gore ucuz bir degerlemeye isaret
etmektdir. Buna bagli olarak Pegasus Havayollarini en begendigimiz hisseler listesine
dahil ediyoruz.

TURKCELL |TCELL Tl YAPI VE KREDi BANKASI |YKBNK Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
10.26 13.50 %32 1.65 2.90 %76
2018T 2019T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 3.9 3.4 F/K 9.3 6.2 F/DD 0.4 0.3 F/K 3.1 2.6

- Turkeell, giiglu 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 basina data kullanimi ise 7Gb’a ulasti. Diger yandan,
Fintur Holding’in varliklarini satmasinin ardindan Turkcell’e gelecek olan potansiyel
nakit akisi halihazirda ylksek olmayan borgluluk oranlarini daha iyi seviyelere
cekecektir.

- Yapi Kredi Bankasi Haziran ayinda yaptigi yaklasik 0,8 milyar dolarlik sermaye
girisinden makro ekonomideki dalgalanmalar nedeniyle bekledigi olgtde katki
saglayamadi. Ancak 6zellikle makro kosullarin dizelmesiyle bankanin 2020 sonunda
6z kaynak karlilik oranini %14’lerden %17’lere gcikarma hedefinin bu sermaye artisinin
sagladigi imkanlar dlgustinde olumlu katki saglayacagini dustiniyoruz.

Banka ayrica (g yillik stratejik plan kapsaminda (i) KOBi segmentine daha fazla agirlik
verilmesi ve mdusteri tabaninin genislemesi ile saglanacak gelir artigi ve dijital
altyapinin  giiglendirilmesi / operasyon etkinliginin artmasi ile saglanacak gider
tasarrufu ile gelir/gider rasyosunun 600 baz puana kadar dustrilmesini, (i) risk|
izleme ve kredi tahsis streglerinin daha da giiglendiriimesi ile kredi karsilik
maliyetlerinin dugstrilmesini hedefliyor. Normallesme ile birlikte bu konudaki
gelismelerin de olumlu yonde olacagini distiniiyoruz.

Diger taraftan bankanin 2020’ye kadar gekirdek sermaye oraninin yasal limitin 200!
baz puan uzerinde tutulmasi ve bu tarihten itibaren nakdi temettu dagitimina geri
donulmesi  hedeflerinin - bir sire daha ertelenmek zorunda kalabilecegini
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




