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Hisse Senedi Portféy Onerisi

AK Yatirim - Arastirma
arastirma@akyatirim.com.tr

Koza Altin'i en ¢ok begendigimiz hisseler arasina ekliyoruz.

TL'nin deger kaybettigi ve artan Uretim ile karliigin iyilestigi bir faaliyet ortaminda sirket karinin 2018’in ikinci yarisinda ilk yariya oranla %80
artacak olmasi Koza Altin igin olumlu goriislimiizt destekliyor.

Degisiklikler sonrasi en ¢ok begendigimiz hisseler: Aselsan, Bim, Garanti, Koza Altin, Pegasus, Turkcell ve Yapi Kredi olarak siralanmaktadir.

En ¢ok begendigimiz hi

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
Aselsan ASELS 26.44 31.00 %17
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 79.40 80.00 %1
Garanti Bankasi GARAN 6.46 10.40 %61
Koza Altin isletmeleri KOZAL 49.38 68.40 %39
Pegasus Hava Tagimaciigi ~ PGSUS 26.42 35.10 %33
Turkeell TCELL 11.40 13.50 %18
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 1.71 2.90 %70

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 20 Eylil itibariyladir.

Portféy Performansi

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

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portféye Giris
Sirket Kod 17/08/18 20/09/18 Nominal Rolatif ** Tarihi Nominal Rélatif**
Aselsan ASELS 24.81 26.69 7.6% -0.8% 17/08/2018 %7.6 -%0.8
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 64.75 77.87 20.3% 10.9% (01/08/2018 %11.3 %12.4
Garanti Bankasi GARAN 5.76 6.63 15.1% 6.2% 25/06/2018 -%21.5 -%23.4
Pegasus Hava Tagimacihgl  PGSUS 21.85 26.67 22.1% 12.5% 17/08/2018 %22.1 %12.5
Turkeell TCELL 10.23 11.23 9.9% 1.3% 01/08/2018 -%12.5 -%11.7
Yap! Ve Kredi Bankasi YKBNK 1.64 1.77 7.5% -0.9% 08/05/2018 -%31.0 -%29.6
Portfdy Getiri %13.7 %4.9
BIST-100 Toplam Get. End. 144,333 156,546 %8.5

Kaynak: Ak Yatirim
preformans.

En ¢ok begendigimiz hisseler performansi (Nominal)

* 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
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Kaynak: Ak Yatirim

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
26.44 31.00 %17 79.40 80.00 %1
20187 2019T 20187 2019T 20187 2019T 20187 2019T
FD/VAFOK  20.2 15.2  |F/K 15.9 12.0 FD/VAFOK  14.1 119 |F/K 20.2 16.2

- Aselsan Turkiye'nin borsada kote olan tek savunma sanayi sirketi ve en buyuk yerli
oyunculardan biridir. 2018'in ilk yarisinda cironun yillik %48 biiyimesi 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 imzalad,
2017'in ilk yarisinda bu tutar 780 milyon dolardi ve 2017 tim 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 yuiksek enflasyon ortamindan olumlu etkilenen sirketlerin basinda yer aliyor. Bu
donemde sirketin satiglari ve marjlari iyilesiyor. 2C18 sonuglarindan sonra Bim'in
cirosu 1Y18'de yillik %24 artarken FAVOK marji %5,5'a ulasti. Finansallarin
onumiizdeki geyreklerdede gugli gelmeye devam etmesini bekliyoruz. Dolayisiyla
sirketin paylastigi 2018 yili yillik ciro biiylimesi %20 ve yaklasik %5 FAVOK mariji
beklentisinin yukari yonli revize olmasini bekliyoruz.

- Bim'in defansif is modeli ve net nakit pozisyonu (1Y18 itibariyle 574 milyon TL net
nakit) dikkate alindiginda,
dlsuntyoruz.

mevcut ekonomik ortamda sirketin 6ne giktigini

- Bim hisseleri son bir aylik donemde endeksin %13 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 Tl KOZA ALTIN iSLETMELERI KOZAL Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) Potansiyel
6.46 10.40 %61 49.38 68.40 %39
2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T
F/DD 0.6 0.5 F/K 3.5 3.1 FD/VAFOK 4.2 2.5 F/K 4.9 3.4
- Garanti Bankas’'ni model portféyiimiizde giiglii sermaye yapisi ve Kkarsilik| |- Koza hisseleri igin olumlu goriisimuizi devam ettiriyoruz. TL'nin deger kaybettigi ve

artan Uretim ile karhhgin iyilestigi bir faaliyet ortaminda sirket karinin 2018’in ikinci
yarisinda ilk yariya oranla %80 artacak olmasi bu gortisiimiizi destekliyor.

- 2018 yili ilk ati aylik finansallar, sirketin 2018 yil sonu itibariyla yillik 280-300 bin ons
altin tretimine ulasacagl ongorusiini destekliyor. Bu Uretimin yillik bazda %40
artmasi anlamina geliyor. Ayrica, yeni kesifler harig tutulsa dahi, 6nimuzdeki 3 yil
boyunca altin tretiminin 300 bin onsun tizerinde olmasini bekliyoruz.

- Koza Altin 2,1 milyar TL (toplam varliklarin %57’si) nakit ile BIST iginde en likit
sirketlerin baginda yer aliyor. Sirketin yakin zamanda buyik yatinrm planlamasi
olmadigl ve yukli temettl 6demesi ongorilmedigi igin yuksek seviyedeki bu nakit
pozisyonun 6niimuzdeki donemlerde de devam etmesini bekliyoruz.

PEGASUS HAVA TA$IMACILIGI |PGSUS Tl TURKCELL |TCELL Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
26.42 35.10 %33 11.40 13.50 %18
2018T 2019T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 6.0 49 |F/K 8.8 8.3 FD/VAFOK 4.2 3.7 |F/K 16.9 6.7

- Pegasus’un 1Y18'de kuvvetli bir finansal performans sergilemistir (FAVKOK mariji
yillik bazda 2 puan artisa isaret etmektedir). Sirket ve sektor igin gelecege donuk|
ongoriler de kuvvetli seyretmeye devam etmektedir: IATA (International Air
Transport Association) tarafindan global havayolu sirketlerinin yoneticileri arasinda
yapilan son ankette, Temmuz sonu itibariyle katiimcilarin sirasiyla %84’t ve %55’i
onumitizdeki 12 ayda yolcu talebi ve birim gelirlerde artis beklemektedir.

- Sirket hisseleri portfoye eklenme tarihi olan 17 Agustos'tan bugtne BIST-100’iin
%13 Uzerinde getiri saglamistir. Ayni dénemde hissenin getirisi MSCi Avrupa
Havayollari endeksinin de %12 zerinde (Euro bazinda) kalmistir. Bununla birlikte
daha uzun vadede bakildiginda hissenin goreceli performansinin hala dustik oldugunu
gbrmekteyiz (son 5 ayda BIST-100'e gdre %16, MSCi Avrupa Havayollar endeksine
gbre %50 kayip). Mevcut sartlarda, hissenin 2019 FD/FAVK garpaninin 5,0 seviyesinin
altina geldigni hesapliyoruz. Bu seviye benzer sirketlerin 6,7'lik garpan seviyesine gore
ucuz bir degerlemeye isaret etmektedir.

- Turkeell, giglu gelir buyiimesi, ekonomideki dalgalanmalara karsi géreceli olarak az
etkilenen is modeli, nakit kar payi dagitimi ve yuksek 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.
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En ¢ok begendigimiz hisseler (devami)

Yapi Ve Kredi Bankasi |YKBNK Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
1.71 2.90 %70
2018T 2019T 2018T 2019T
F/DD 0.4 0.3 F/K 3.2 2.7

- Yapi Kredi Bankasi’'ni 6zellikle 3C18 sonuglarinin olumlu gelecegi beklentisiyle 6neri
listemizde tutmaya devam ediyoruz. Ancak Ozellikle makro kosullardaki olumsuz
degisme nedeniyle bankanin 2020 sonunda 6z kaynak karlilik oranini %14’lerden
benzer bankalar ortalamasinin tizerine (%17’ler) ¢ikarma hedefinin bir miktar zorlayici
olabilecegini dustintiyoruz.

Yapi Kredi Bankasi, sermaye rasyolari dikkate alindiginda kur dalgalanmasina dénuk
olarak bazi rakiplerine gére daha ¢ok duyarlilik tasiyor. Ancak, dijital altyapinin
gliclendirilmesi / operasyon etkinliginin artmasi ile saglanacak gider tasarrufu ve risk
izleme ve kredi tahsis sireglerinin daha da gliglendirilmesi ile kredi karsihk
maliyetlerinin dusurilmesi gibi hedeflerin karliligi destekleyecegini dustinliyoruz.
Diger taraftan bankanin 2020’ye kadar ¢ekirdek sermaye oraninin yasal limitin 200 baz
puan Uzerinde tutulmasi ve bu tarihten itibaren nakdi temetti dagitimina geri
donllmesi  hedeflerinin  bir siire 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




