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Mavi Giyim ve Vakifbank'i en ¢ok begendigimiz hisseler arasina ekliyoruz. Kordsa, Bim ve Yapi Kredi Bankasi'ni en ¢ok begendigimiz hisseler
arasindan gikartiyoruz.

Vakifbank’t model portféye dahil ederken, Yapi Kredi Bankasi’ni model portfoyden gikariyoruz. Bu degisiklik 6zellikle Eylul sonlarinda yapilan 5
milyar TL tutarindaki gekirdek sermaye niteligine haiz borglanma sonrasi Vakifbank’in fiyat iskontosunu asiri bulmamizdan kaynaklaniyor. Diger
taraftan Yapi Kredi Bankasi’nin portfoye dahil edildigi Mayis sonunda itibaren bankacilik sektér endeksinin %20'nin tizerinde gerisinde kaldigi
dikkat g¢ekiyor. Bu durumun o6nemli olglide bankanin sermaye yeterlilik rasyolarinin nispeten rakiplerinin gerisinde kalmis olmasindan
kaynaklandigini ve fiyat Gizerindeki baskinin ekonomide kuvvetli toparlanma emareleri gérulinceye kadar devam edebilecegini diistiniiyoruz.

Cazip degerleme garpanlari ve yukselis potansiyeli ile Mavi Giyim'i en begendigimiz hisseler arasina ekliyoruz. Dordiincu geyrek sonuglarinin
hisseyi olumlu etkilemesini bekliyoruz. Talep kosullarindaki kotulesmeye ragmen, glicli marka algisi ile Mavi'nin gorece az etkilenmesini
bekliyoruz. Mavi'nin satis gelirlerinin ve net karinin 2019'da sirasiyla %29 ve %38 biiyimesini bekliyoruz.

Bim’i en begendimiz hisseler listesinden gikariyoruz. Hisseyi portféye koydugumuzdan bu yana endeksin oldukg¢a tUzerinde (%32,2) getiri elde etti.
Ayrica, her ne kadar asgari lcrette devlete destegi olmasina ragmen, 2019 yil igin agiklanan beklentilerin tizerinde asgari tcret artigi (%26) hisse
Uzerinde kisa vadeli baski kurabilecegini dugtuntyoruz.

Kordsa’yi en ¢ok tercih edilen hisseler listemizden gikariyoruz. Kordsa TL'deki dalgalanmalara karsi defansif bir isim olarak 6n plana gikmaktadir.
Oniimiizdeki dénemlerde TL'nin daha stabil bir seyir izlemesini bekliyoruz, bu nedenle Kordsa’yr portféyiimiizden cikariyoruz. Bununla birlikte,

doviz kazanan is modeli ve yeni girilen karbon elyaf bazli islerle, Kordsa'nin uzun vadede cazip bir hisse olmaya devam edecegini dustiniiyoruz.

Degisiklikler sonrasi en cok begendigimiz hisseler: Aselsan, Garanti, Koza Altin, Mavi, Pegasus ve Vakifbank olarak siralanmaktadir.

En ¢ok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukan Pot.*
Aselsan ASELS 23.98 36.30 %51
Garanti Bankasi GARAN 8.00 8.50 %6
Koza Altin isletmeleri KOZAL 49.80 68.40 %37
Mavi Giyim MAVI 31.88 50.00 %57
Pegasus Hava Tagimaciligi  PGSUS 23.08 41.00 %78
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 3.88 4.60 %19

Kaynak: Ak Yatirnm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 26 Aralik itibariyladir.

Portféy Performansi

Oneri listemizin 2014’teki baglangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rolatif getirisi sirasiyla %137 ve %52 olarak gerceklesmistir.

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Girigten itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portféye Giris
Sirket Kod 29/09/18 25/12/18 Nominal Rélatif ** Tarihi Nominal Rolatif**
Aselsan ASELS 27.65 24.06 -13.0% -4.5% |17/08/2018 -%3.0 -%5.6
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 80.28 85.89 7.0% 17.4% |01/08/2018 %24.1 %32.2
Garanti Bankasi GARAN 7.65 7.97 4.2% 14.4% |25/06/2018 -%5.6 -%2.7
Koza Altin isletmeleri KOZAL 51.49 49.94 -3.0% 6.5% 22/09/2018 %0.6 %8.2
Kordsa Teknik Tekstil KORDS 9.50 9.65 1.6% 11.5% [24/09/2018 -%0.5 %8.8
Pegasus Hava Tasimacihgr  PGSUS 27.24 23.20 -14.8% -6.5% 17/08/2018 %6.2 %3.3
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 1.87 1.59 -14.8% -6.5% |08/05/2018 -%37.8 -%33.0
Portfoy Getiri -%4.7 %4.6

BIST-100 Toplam Get. End. 162,793 148,292 -%8.9

Kaynak: Ak Yatirim
preformans.

En ¢ok begendigimiz hisseler performansi (Nominal)
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Kaynak: Ak Yatirim

* Portféye dabhil edilen/portféyden ¢ikarilan hisselerin getirileri takip eden seanstaki agirlikli ortalama fiyatlarla giincellenmektedir * *BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif

Kaynak: Ak Yatirim
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En ¢ok begendigimiz hisseler

ASELSAN [asels T GARANTi BANKASI |caRAN i
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
27.77 36.30 %31 7.56 8.50 %12
2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T 2018T 2019T
FD/VAFOK 15.0 11.8 F/K 10.5 9.1 F/DD 5.8 3.4 F/K 6.4 4.2

- Aselsan Turkiye'nin borsada kote olan tek savunma sanayi sirketi ve en buytk yerli
oyunculardan biridir. 2018'in ilk yarisinda cironun yillik %48 biyiimesi ve FAVOK
marjinin %21,4 olarak gergeklesmesi sonrasinda, sirket yonetimi 2018 tim yil
beklentilerini yukari yénde revize etti. Yillik ciro buyumesi %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 yarnisinda sirket 2,1 milyar dolar tutarinda yeni s6zlesmeler imzaladi,

2017'in ilk yarisinda bu tutar 780 milyon dolardi ve 2017 tim yilda 2,1 milyar dolara
ulagsmisti. 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 siparislerin
gegmis 12 aylik ciroya orani 4.9 kati oldu.

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

-Ozellikle rakiplerine gére daha yiiksek diizeyde sermaye rasyolarina sahip olmasi ve
sorunlu kredi karsilik rezervlerinin (serbest karsiliklar dahil) olasi bir dalgalanma
durumunda rakiplerine kiyasla daha kuvvetli koruma saglamasi nedeniyle Garanti
Bankasi’ni Model Portféylimizde tutmaya devam ediyoruz. Banka, ayrica bilango
yapisi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin saglayacagi katki ile marjlarini savunma
konusunda avantajli gérinuyor.

-Komisyon gelirleri ve marjlarinin direngli olmasi Garanti’nin 2018/9 déneminde giiglii
karhlik saglamasina katki sundu. Ozellikle dengeli vade yapisi ve swap finansmanin
etkin kullanimi ile marjlarin artan faizlere ragmen direncini korudugunu disiniyoruz.
Diger taraftan aktif kalitesinde olasi bozulmalar bankanin karliigini baskilama riski
tasisa da kredi kompozisyonunun dengeli olusu ve karsiliklarin yeterli olmasi olasi bir!
bozulma durumunda hasari sinirlayacaktir.

-Banka igin kar tahminlerimiz yillik ortalama %13 artisla 2018-2020 arasi igin sirasiyla
7,4 milyar TL, 8,0 milyar TL ve 9,2 milyar TL diizeyinde bulunuyor. Buna gére 6zkaynak
karhiiginin da %16,0 - %16,5 araliginda olacagini diistintiyoruz.

KOZA ALTIN iSLETMELERi [kozaL T MAVi GiYim [mavi Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
51.25 68.40 %33 35.10 50.00 %42
2018T 20197 20177 2018T 2018T 20197 20187 2019T
FD/VAFOK 5.4 5.0 |F/K 5.6 4.5 FD/VAFOK 58 51 |F/K 16,2 11,8

- Koza hisseleri i¢in olumlu gériisimizu devam ettiriyoruz. TL'nin deger kaybetmesi ve
artan retim ile karlihgin iyilestigi bir faaliyet ortaminda sirket karinin 2018’de 2017’ye
gore iki kat artis gostermesini bekliyoruz.

- 2018 yili ilk dokuz aylik finansallar, sirketin 2018 yil sonu itibariyla yillik 280-300 bin
ons altin tiretim hedefinin alt bandina yakin bir noktada yili kapatacagini 6ngoériiyoruz.
Ayrica, yeni kesifler harig tutulsa dahi, 6nimuzdeki 3 yil boyunca altin Gretiminin 300
bin ons civarinda seyredebilecegini diistiniiyoruz.

- Koza Altin 2,5 milyar TL (toplam varliklarin %58’i) nakit ile BIST iginde en likit,
sirketlerin basinda yer aliyor. Sirketin yakin zamanda buyik yatirim planlamasi
olmadig ve yukli temetti 6demesi 6ngorilmedigi icin yiiksek seviyedeki bu nakit
pozisyonun 6nlimuzdeki ddnemlerde de devam etmesini bekliyoruz.

- ABustos ayindan sonra yasanan zorlu ekonomik kosullara ragmen, 2018 yili ikinci
yarisinda devam eden yeni musteri edinimleri ve glicli marka algisiyla sirketin
operasyonel performansinin glgli kalmaya devam edecegini disunuyoruz. Sirketin
agiklanacak olan 4¢18 sonuglarinin da hisse igin katalizér olmasini ve hisseyi
desteklemesini bekliyoruz. 2019 tahminlerimiz iizerinden 5,2x FD/FAVOK ile islem
goren Mavi hisseleri gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki benzer sirketlerin sirasiyla
8,0x ve 10,4x olan ortalama FD/FAVOK carpanlarina gére iskontolu islem gérmektedir.

- Ciro buyumesine en 6nemli katkinin, (i) benzer satis alanlarindaki satislarin baytmesi,
(i) e-ticaret yoluyla satiglarin hizlanmasi ve (iii) yurtici ve yurtdisinda yeni magaza
acibislari ile saglanacagini tahmin ediyoruz. FAVOK tarafindaki artisin ise, (i) magaza kira
kontratlarindaki iyilestirmeler, (ii) daha iyi lojistik ve indirimli satis planlamasi ve
yonetimi ile (iii) magaza blyuklugundeki artisa paralel gelisecek birim sabit maliyet
disusl ve guglenen operasyonel kaldiragtan kaynaklanacagini dustintiyoruz.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI |PGSUS Tl T. VAKIFLAR BANKASI |VAKBN Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
27.86 41.00 %47 3.71 4.60 %24
20177 2018T 20177 2018T 2018T 2019T 2018T 2019T
FD/VAFOK 0.4 0.3 F/K 2.3 2.1 F/DD 5.8 3.4 F/K 6.4 4.2

- Pegasus 9A18'de kuvvetli bir finansal performans sergilemistir (satis gelirleri ve
FAVKOK'de yillik bazda %50 artis). Sirket ve sektér igin gelecege doniik 6ngériiler de
kuvvetli seyretmeye devam etmektedir: IATA (International Air Transport Association)
tarafindan global havayolu sirketlerinin yoneticileri arasinda yapilan son ankette, Ekim
sonu itibariyle katiimcilarin sirasiyla %59’u ve %57’si 6nimizdeki 12 ayda yolcu talebi
ve birim gelirlerde artis beklemektedir.

- Sirket hisseleri son 2 ayda BIST-100’Uin %7 Uzerinde getiri saglamistir. Ayni dénemde
hissenin getirisi MSCi Avrupa Havayollari endeksinin de %13 (izerinde (Euro bazinda)
kalmistir. Bununla birlikte daha uzun vadede bakildiginda hissenin goreceli
performansinin hala disiik oldugunu gérmekteyiz (son 12 ayda BiST-100'e gére %16,
MSCi Avrupa Havayollari endeksine gére %49 kayip). Mevcut sartlarda, hissenin 2019
FD/FAVOK carpanini 5,0 seviyesinde hesapliyoruz. Bu seviye benzer sirketlerin 6,4'lik
carpan seviyesine gore ucuz bir degerlemeye isaret etmektedir.

-Eylul sonundaki 5 milyar TL tutarindaki cekirdek sermaye benzeri borglanma sonrasi
Vakifbank’a déntik yatinmcar ilgisinde artis gozlemledik. Hisse senedi gegtigimiz ay
banka sektoérinin %7 Uzerinde getiri saglamakla birlikte yilbasina goére sektor,
endeksinin %15 gerisinde kaldi. Buna gore bankanin 2019 tahminimize gore tasidigi
%20 diizeyindeki F/DD iskontosunu ézkaynak karlilik orani beklentisi ile ele aldigimizda
hisseyi ucuz buluyoruz.

- Vakifbank’in 2019 faiz marji Gzerinde kredi-mevduat getiri makasindaki daralma ve
TUFE’ye endeksli tahviller nedeniyle bir baski bekliyoruz. Ancak bankanin komisyon
kazanglarinda artan sinerjiler ve provizyon gideri baskisinin kismen 3¢18’de ayrilmasi
ile 6zkaynak karliik oraninin 2018 ve 2019'da da sektoér ortalamasinin Gzerinde
kalacagini tahmin ediyoruz.

- Buna gore Vakifbank igin dntimtzdeki tg yil igin 6zkaynak karlilik beklentimiz %15,0 -
%16,0 ve sektor igin %13,5 - %14,0 dizeyinde bulunmaktadir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnm Danigmanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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