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En Cok Begendigimiz Hisseler: Migros'u en gok begendigimiz hisseler arasina ekliyor, Kardemir'i en ¢ok begendigimiz hisseler arasindan
¢ikariyoruz.

Migros: 2017 yili icin hesapladigimiz 8,2 FD/FAVOK carpaninin sirketin giiclii bilytimesini dikkate aldigimizda cazip oldugunu ve hisse satisi
sonrasinda yasanan gerilemenin bir miktar asiriya kagtigini dugtiniyoruz.

Kardemir: Porftoye aldigimiz tarihten buyana gugli bir getiri sagladi. Diger taraftan Cin demir gelik ithalatina konulan anti-damping vergisi ile
ileriye donuk global bazda artan dampingli Cin demir gelik trtnleri olabilir bu da sektoriin olumsuz etkilenmesine neden olabilir.

Degisiklikler sonrasi en cok begendigimiz hisseler: Garanti Bankasi, is C, Migros, Sise Cam, Tofas ve Tiirk Hava Yollari olarak siralanmaktadir.

En ¢ok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
Garanti Bankas! GARAN 9.21 12.20 %32
is Bankasi (C) ISCTR 6.03 8.70 %44
Migros MGROS 2294 32.00 %39
Sise Cam SISE 4.29 5.40 %26
Tofag Otomobil Fab. TOASO 32.30 36.50 %13
Tirk Hava Yollan THYAO 11.18 12.80 %14

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 28 Kasim itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baglangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gdre rélatif getirisi sirasiyla %138 ve %41 olarak gergeklegmistir.

Degisiklik do indeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portfoye Giris
Sirket Kod 02/11/17 28/11/17 Nominal Rélatif ** Tarihi Nominal Rolatif**
Garanti Bankas! GARAN 10.94 9.55 -12.7% -3.3% |08/06/2015 %28.4 -%8.5
is Bankasi (C) ISCTR 7.49 6.17 -17.6% -8.8% 20/09/2017 -%14.1 -%11.4
Kardemir (D) KRDMD 2.62 2.19 -16.5% -7.6% 26/05/2017 %39.5 %32.3
Sise Cam SISE 4.58 4.36 -4.8% 5.3% 26/10/2016 %48.4 %12.2
Tofas Otomobil Fab. TOASO 31.64 32.18 1.7% 12.5% |12/08/2017 %0.9 %5.4
Tiirk Hava Yollan THYAO 10.53 11.75 11.5% 23.4% |26/05/2017 %61.4 %53.2
Portfoy Getiri -%6.4 %3.6
BIST-100 Toplam Get. End. 177,777 160,650 -%9.6

Kaynak: Ak Yatirim * Portféye dabhil edilen/portféyden cikarilan hisselerin getirileri takip eden seanstaki agirlikli ortalama fiyatlarla giincellenmektedir * *BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif
preformans.
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AKYatirm

En ¢ok begendigimiz hisseler

GARANTI BANKASI |GARAN Tl i$ BANKASI (C) |ISCTR Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
9.21 12.20 %32 6.03 8.70 %44
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
F/DD 1.1 0.9 F/K 6.4 5.7 F/DD 0.5 0.5 F/K 5.1 4.6

- Garanti Bankasini glgli 6zsermaye karliik performansi, blyimeyi destekleyici
yuksek sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), e nakit sermayesi ve enflasyona kargi marj
tizerinde 6nemli bir koruma saglayan TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyii
nedeniyle begenmeye devam ediyoruz.

- Garanti, bankalar arasinda en vyiiksek cekirdek sermaye (%15,0) ve sermaye
yeterlilik rasyosuna (%17,1) sahip olmasiyla 6ne gikiyor. Ayrica banka yaklasik 15
milyar TL'yi bulan kredi kullandirimi ile Kredi Garanti Fonu’'nu en aktif kullanan
bankalar arasinda yer aliyor. Garanti ayrica ilk dokuz ay itibariyla TL ticari kredilerde
en hizlh biytiyen bankalar arasinda yer aliyor.

- Yakin dénemli bir katalizér olarak bankanin 2017’'nin son ceyreginde TUFE’ye
endeksli menkul kiymet gelirlerinde enflasyona bagli sigramayi 6nemli buluyoruz. Bu
artig sayesinde Garanti Bankasi'nin 2017 yili 6zkaynak karlilik rasyosunun %16,5
duzeyinde olacagini (sektérde %14,6 civar) ve bu farkin da bankanin primli
¢arpanlarini agikladigini dustiniiyoruz.

- is Bankasi igin 12 aylik fiyat hedefimiz olan 8,70 TL %44 artis potansiyeli tagiyor.
Bankayi operasyonel performansindaki guiglenme ve istirak portfoytindeki degerleme
nedeniyle begenmeye devam ediyor ve cazip yukari potansiyel nedeniyle model
portféyumiizde tutuyoruz.

-Tiiketici kredilerindeki segici biiyime ve Kredi Garanti Fonu katkisi sayesinde s
Bankasi'nin takipteki alacak rasyosunun mevcut %2,4 seviyesini koruyacagini,
bankanin ayrica sirasiyla %15,6 ve %12,6 olan sermaye yeterlilik rasyosu ve gekirdek
sermaye rasyosu sayesinde kurdaki oynaklhgin etkisine ragmen mevcut rahathgini
koruyacagini diistiniiyoruz.

- Tahvil faizlerindeki gikis sonrasi, 18,6 milyar TL olan sabit getirili tahvil portféytniin
is Bankasi agisindan net faiz marjini baskilayici bir etkisi olabilecegini kabul etmekle
birlikte, bankanin yine 9,4 milyar TL dizeyindeki TUFE’ye endeksli menkul
portféytiniin enflasyona kargi 6nemli bir koruma sagliyor olmasi nedeniyle bu etkinin
buyuk 6lguide bertaraf edilebilecegini diistintyoruz.

MiGROS |MGRos Tl SISE CAM SISE Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) Potansiyel
22.94 32.00 %39 4.29 5.40 %26
2017T  2018T 2017T  2018T 2017T  2018T 2017T  2018T
FD/VAFOK 8.2 6.3 |[F/K n.m. 16.2 FD/VAFOK 6.6 6.2 |[F/K 10.1 9.4

- Migros, ortaklarindan Moonlight Capital'in Migros’un %7.3’tinii (13 milyon nominal
hisse) hisse basi 26.0 TL'den yabanci kurumsal yatirimcilara sattigini agikladigi 21
Kasim’dan itibaren endeksin %13 altinda kaldi, nominal %15 dustis gosterdi. Bu
dlsusun Sirket'in gugli operasyonel performansi dikkate alindiginda fazla oldugunu
dustntyoruz.

Migros’un 3C17’de cirosu %39 artarken, brit kar marji yillik 0,4 puan artarak %27,3
oldu. Marjlarda yasanan iyilesme Kipa’nin faaliyetlerinin  duzelmesinden
kaynaklanmaktadir.

2017 yili igin sirket ydnetimi yillik %38 ciro artisi ve FAVOK marjinin (diger gelir
giderler dahil) %5,5 olmasini éngdriiyor. 2017 yili igin hesapladigimiz 8,2 FD/FAVOK

- Faaliyet gosterdigi ana pazarlardaki olumlu dinamiklere paralel olarak tim halka
aclk Sise Cam grup sirketleri son 12 ayda yuksek fiyat performansi gostermistir
(ortalama %62 kazang). Bu donemde ana holding sirketi olan Sise Cam ise %46 kazang
saglamis ancak bu getiri halka agik istiraklerinin (Trakya Cam, Anadolu Cam, Soda
Sanayi) getirisinin %11 gerisinde kalmistir. Bu gergeklesmede halka agik bir sirket
tarafindan temsil edilmeyen cam ev egyasi segmentinin finansal performansinin
dalgali bir seyir izlemesinin etkili oldugunu dustntyoruz.

- Halihazirda sirketin piyasa degerinin halka agik istiraklerindeki paylarinin degerine
olan primi %30'lar seviyesinde bulunmaktadir. Bu seviye, hissenin 5 yillik ortalama
prim seviyesi olan %56'nin gerisindedir. Dahasi, bu prim seviyesi cam ev esyasi
segmentinin karlilik performansinin dip yaptigi 2¢16 sonuglarindan sonraki 6 aylk

carpaninin  sirketin  giigld  blUyUmesini  dikkate aldigimizda cazip oldugunu| [strede kaydedilen %48'lik primin de hayli gerisindedir. Bu dénemde cam ev egyasi

dlsuntyoruz. segmentinin rakamlarinin géreceli olarak toparlanma gosterdigini dikkate aldigimizda
Sise Cam hissesinin mevcut degerlemesinin yiiksek potansiyel igerdigini distinlyoruz.

TOFAS OTOMOBIL FAB. |TOASO Tl TURK HAVA YOLLARI |THYAO Tl

Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
32.30 36.50 %13 11.18 12.80 %14
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 8.9 8.4 |F/K 124 12.2 FD/VAFOK 6.1 5.9 |F/K 10.2 6.1

- Tofag Oto hissesi son 1 ayda endeksin %12 Uzerinde getiri saglayarak yilin 6nceki
bélumiinde kaydedilen kayiplari geri aldi. Hisse Uzerinde daha 6nce gorilen baskida
ozellikle 1¢17 finansal sonuglari sonrasi sirketin Mayis ayinda 2017 ihracat satislarina
yonelik ngorilerini asag cekmesi etkili olmustu. Ayni donemde Ford Otosan’in ise
kendi 2017 6ngorilerinde artisa gitmesi yatirimcei ilgisinin Tofag’tan Ford’a kaymasina
yol agti. O glinden bugiine, Tofas Oto hissesinin getirisi Ford Otosan’in yaklasik %20
gerisinde kalarak yatirimci algisindaki bu degisimi fiyatladi.

- Tofas Oto hesaplamalarimiza gére 2018T FD/FAVOK bazinda 8,4 carpanla islem
gormektedir. Bu rakam, hissenin 2 yillik tarihi ortalama garpani olan 8,2’ye gore bir
prim ifade etmektedir — biz hem bu primi hakl buluyor hem de su sebeplerle primin
daha da artabilecegini dusiintyoruz: i) Egea binek oto ailesinin lansman fazini geride
birakarak hedeflenen pazar payina dogru olumlu bir trendle ilerliyor olmasi ii) gelir
tablosunda yiiksek biiyiime (2017'de FAVOK’de tahmini yaklasik %40 artis) ve iii)
kuvvetli bilango beklentileri (2020’ye kadar planlanan herhangi bir Griin gelistirme
yatiriminin olmamasi sirketin yiiksek nakit biriktirmesini saglayabilir).

- THY igin olumlu gorusimuzin ardinda temel performans gostergelerindeki
toparlanma ve ileriye doniik kuvvetlenen beklentiler bulunmaktadir. Ozellikle 1¢'de
yolcu sayisinda goriilen %8 gerilemeden sonraki 7 ayda yakalanan yillik %8'lik
biiylime ve sektér oyuncularinin yakin gelecekteki talebe iligkin olumlu beklentileri
cesaret vericidir. Ayrica uzun bir suredir baski altinda seyreden ortalama birim
gelirlerde normallesme sinyalleri goruliirken sektdr oyunculari bu konuda da giderek
artan oranda gelecege iligkin olumlu beklentiler ortaya koymaktadir. En son IATA (Int’l
Air Transport Association) tarafindan yapilan Ekim 2017 Guven Endeksi Anketi’'ne
katilan havayolu sirketlerinin yoneticilerinin %45’i 6nimuzdeki 12 ayda ortalama
bilet fiyatlarinda artis beklediklerini belirtmislerdir. Bu oran 2014'den bu yana
kaydedilen en yiiksek beklenti olarak goze garpmaktadir.

- Bu gelismelere bagli olarak ve koltuk kapasitesinin disiplinli yonetimi ile devam eden
tasarruf onlemlerini de dikkate alarak THY’nin 2017 yilsonunda FAVKOK marjini 2015
gergeklesmelerinin de lzerinde gikaracagini tahmin ediyoruz.




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. 2017




