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En Cok Begendigimiz Hisseler

Ford Otosan, is Bankasi C, Kardemir D ve THY'yi en ¢ok begendigimiz hisseler arasina ekliyoruz. Logo Yazilim ve Tofas Oto'yu
portfoyiimiizden gikariyoruz.

FROTO: Ford Otosan igin olumlu gérisiimiiz sirketin mevcut kuvvetli ihracat performansinin devam edecegi beklentisine dayanmaktadir.
ISCTR: is Bankasi’nin dzkaynak karlihg 2015’teki dip seviyesinin ardindan toparlanarak sektér ortalamasini yakaladi. Buna karsilik bankanin
0,6 olan F/DD garpaninin (yikselen hisse fiyatina ragmen) halen giiglenen karlilik gostergelerini tam olarak yansitmadigini ve bu nedenle
%20’lik garpan iskontosunun yiiksek oldugunu dustintiyoruz.

KRDMD: 1C17'de gorilen olumlu faaliyet sonuglarinin yilin geri kalaninda TL'nin goreceli guiglii kalacagi beklentisi ile sirmesi ve bunun net
kara yansimasi bekleniyor.

THYAO: THY igin olumlu goriisimuiziin ardinda temel performans gostergelerindeki toparlanma ve ileriye doniik kuvvetlenen beklentiler
bulunmaktadir. Ozellikle Nisan ayi yolcu performansindaki %8’lik biiyiime (son 12 aydaki en iyi performans) ve sektér oyuncularinin yakin
gelecekteki talebe iligkin olumlu beklentileri cesaret vericidir

Degisiklik sonrasi en ¢ok begendigimiz hisseler: Ford Otosan, Garanti Bankasi, Halkbank, is C, Kardemir D, Migros, Petkim, Sise Cam,
Tiirk Hava Yollari'dir.

En ¢ok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanis* Hedef Fiyat* Yukarn Pot.*
Ford Otosan FROTO 39.06 44.80 %15
Garanti Bankasi GARAN 9.71 11.80 %22
Halk Bankasi HALKB 12.80 15.25 %19
is Bankasi (C) ISCTR 7.06 8.40 %19
Kardemir (D) KRDMD 1.60 1.92 %20
Migros MGROS 26.08 32.00 %23
Petkim PETKM 5.62 6.30 %12
Sise Cam SISE 4.79 5.45 %14
Tirk Hava Yollari THYAO 7.29 8.55 %17
Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari p i 24 Mayis itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baglangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif getirisi sirasiyla %105 ve %27 olarak gergeklesmistir.

Degisiklik do indeki performans Portfdye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portféye Giris
MPS Ticker 07/04/17 24/05/17 inal Rolatif ** Tarihi inal Rolatif**
Garanti Bankasi GARAN 8.72 9.82 12.6% 0.8% 08/06/2015 %32.0 -%0.4
Halk Bankasi HALKB 10.41 12.80 23.0% 10.1% |28/03/2017 %8.1 -%2.8
Logo Yazilim LOGO 58.52 58.84 0.6% -9.9% 16/02/2017 %1.8 -%10.6
Migros MGROS 22.69 26.48 16.7% 4.6% 12/01/2017 %50.2 %21.0
Petkim PETKM 4.72 5.60 18.5% 6.1% 28/03/2017 %22.3 %9.9
Sise Cam SISE 4.16 4.75 14.1% 2.2% 26/10/2016 %43.7 %13.5
Tofas Otomobil Fab. TOASO 27.25 28.94 6.2% -4.9% 12/01/2017 %22.8 -%1.0
Portfoy Getiri %13.1 %1.3

BIST-100 Toplam Get. End. 137,631 153,681 %11.7

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

En ¢ok begendigimiz hisseler

FORD OTOSAN |FROT0 Tl GARANTI BANKASI |GARAN Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
40.28 44.80 %11 9.77 11.80 %21
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 8,8 8,0 F/K 12,4 10,8 F/DD 1.0 0.9 F/K 6.8 6.0

- Ford Otosan igin olumlu gériisimuz sirketin mevcut kuvvetli ihracat performansinin
devam edecegi beklentisine dayanmaktadir. Sirketin ana ihracat pazarlarindan
ingiltere’de otomotiv talebi ilk beklentilerimize gore daha iyi bir egilim izlerken, Ford
markasinin ingiliz ticari arag pazarinda pazar payl kazanmasi da ayrica olumlu olarak;
degerlendirilebilir. Yurtigi pazarda ise, Ozellikle binek oto tarafinda kar odakli bir
strateji takip eden Ford Otosan’in pazar payr 1¢17’de gerileme gostermis olmakla
birlikte, sirket yilin geri kalaninda bu alanda bir toparlanma 6ngérmektedir.

- Ford Otosan hissesi, 2016’da BiST-100’e karsi zayif bir performans gosterdikten
sonra, ozellikle Ocak 2017’de ingiliz Pound’unun deger kazanmaya baslamasi ve
akabinde sirket yonetiminin 2017 igin kuvvetli bir hacim 6ngérisu paylagmasi ile
birlikte olumlu bir trend yakalamigtir. Mevcut sartlarda bu trendin devam edecegini
ongoriiyoruz.

-Ford Otosan’in 2017’de satis gelirlerini %17, FAVOK'InI %20 biyiitecegini tahmin
ediyoruz. Bu baglamda sirketin FAVOK marjinin 2016'daki %8,1’den 2017’de %8,4’e
yukselecegini 6ngoriyoruz.

- Garanti Bankasi'ni glgli sermaye yeterlilik gostergeleri, direngli net faiz marji ve
enflasyon korumasi saglayan TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyii nedeniyle en
¢ok begendigimiz hisseler arasinda tutuyoruz.

- Bankanin 2017 tahmini 6z kaynak karllik orani %15,8 duzeyinde bulunuyor (sektér
ortalamasi %14,8). Bu durum bankanin F/K ve F/DD oranlarinin primli olmasini
agikhyor. Garanti hissesi son bir yillik donemde BIST-bankacilik endeksi ile paralel
hareket etti.

- Bankanin, denizcilik sektorti kaynakh sorunlu kredilerinin takibe déntsmesi 2016
yilinda provizyon giderlerini sert bir sekilde artirdi. Onden yiiklemeli provizyon
politikasinin bankanin elini 2017 yilinda rahatlatacagi beklentisi tasiyoruz.

- Garanti Bankasi kuvvetli gekirdek sermaye rasyosu (%13,3) ve sermaye yeterlilik
rasyosuna (%14,4) sahip bulunuyor. Bu durum bankaya olasi dalgalanmalara karsi
avantaj sagliyor.

HALKBANK [Hake T is BANKASI iscR  m
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
12.70 15.25 7.12 8.40 %18
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
F/DD 0.7 0.6 F/K 4.2 3.6 F/DD 0.6 0.6 F/K 5.7 5.2

- Halkbank igin performans beklentimizi "Endeksin Uzerinde Getiri" olarak koruyoruz.
Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimizi ise %9 artisla 15,25TL olarak belirledik.

- Halkbank'in kredi garanti fonunun giiglendirilmesi, kamu mevduatina 6denecek faiz
icin Ust sinir getirilmesi ve bankalarin TCMB'de tuttuklar déviz munzam karsiliklarinin
risk agirliginin diistrilmesi gibi mevzuata donik degisikliklerden en olumlu etkilenen
bankalar arasinda oldugunu dusiintiyoruz.

- KGF uygulamasinin karlilik Gzerindeki etkisini 2. ceyrekten itibaren gormeyi
bekliyoruz. Bu kapsamda KGF’nin banka karlar Uzerinde %10 Uzerinde artig etkisi
olusturacagini, Halkbank’in da %48,5 dizeyindeki net kar artis beklentisinde bunun
etkisi olacagini hesapliyoruz.

- Is Bankas! igin olumlu gériisiimiiz KGF uygulamasinin devreye girmesi ve biiyiimeye
iligkin  beklentilerimizin  kuvvetlenmesiyle bankanin son dodnemde gilglenen
operasyonel etkinligini devam ettirecegi gorisinden kaynaklaniyor. Bankanin istirak
portféytiniin de gliglenen piyasa kosullari igerisinde sirket degerine daha gok katki
sunacagini hesapliyoruz.

- is Bankas’’'nin 6zkaynak karhligi 2015teki dip seviyesinin ardindan toparlanarak
sektdr ortalamasini yakaladi. Buna kargilik bankanin 0,6 olan F/DD ¢arpaninin
(yUkselen hisse fiyatina ragmen) halen glglenen karlihk gostergelerini tam olarak!
yansitmadigini ve bu nedenle %20’lik carpan iskontosunun yiiksek oldugunu
diguntyoruz.

- is Bankas! ayrica KOBI kredilerindeki 6ncii konumu nedeniyle KGF uygulamasindan en
cok faydalanacak bankalar arasinda yer aliyor. KGF uygulamasinin bankanin gerek kredi
artisinda gerekse provizyon giderleri Uzerinde olumlu katki saglayarak karlihg
artiracagini dustinliyoruz.

KARDEMIR D [kRomMD I MiGROS [MGros i
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
1.58 1.92 %22 26.70 32.00 %20
20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 8.5 58 |F/K 93.5 194 | [Fo/vAFOK 107 77 |FKK 6.0 50.7

- 1C17 sonuglarinin ardindan Kardemir igin 12 aylik hedef fiyatimizi 1,50 TL'den 1,92
Tl'ye yiikseltip 6nerimizi de ‘Noétr’den ‘Endeksin Uzerinde Getiri'ye cektik. Onemli
yatirnmlarin tamamlanmasinin ardindan sirketin 2,8 milyon ton olan tam kapasite
Uretim seviyesine 2019’da ulagmasini bekliyoruz. Boylece, 4C16’da devreye giren
cubuk kangal yatinminin ve 2018 sonunda devreye girecek olan tren tekeri fabrikasinin
tam kapasite galismasi mumkin olacak. Bu yeni tesislerden gikan Grinlerin katma
degeri yiiksek oldugundan karliligi destekleyecektir. VAFOK biiyiidiikge net borg —
VAFOK oranin cari durumdaki 4,3 carpandan 2017 sonunda 3,3 — 3,4’e ve 2019'da 2,5
seviyelerine inmesi hedefleniyor. iyilesen nakit akimlari ile sirket 2019 veya 2020’de
nakit kar pay! 6der duruma gelmeyi hedefliyor.

- Beklentilerimizde revizyonlar. 1¢17 de cironun dolar bazinda yillik %37 biylimesinin
ardindan 2017 tum yil beklentimizi yukari yonla revize ederek, 869 milyon dolardan 1
milyar dolara gektik. Yakin zamanda yiiksek seyreden koklasmig komir fiyatlari ile 2017
VAFOK marj beklentimiz %15,8'den, %14,9'a indi. 2018 ve 2019 koklasmis komiir
fiyatlarinin dlsecegi ve artan gubuk kangal satiglarinin beklentileri ile 2018-19 da
VAFOK marjinin ortalama %16,0 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

- Migros’u gugli operasyonel faaliyeti dikkate alindiginda ciro biiyimesi daha dustik
olan Bim'e gore kiyasalandiginda Migros %40 iskontolu islem gérmektedir. Dolayisiyla
Migros'un degerlemesinin cazip oldugunu distiniiyoruz.

- 1¢17'de Migros'un cirosu Kipa'nin (Mart ayinda konsolide olmaya baglamasiyla) satin
alinmasiyla beraber yillik %29 artig gosterdi) tarihsel ortalamasinin Gzerinde biytdi
(2016'da yillik ciro biytimesi %18 oldu).

- 2017 yil igin yonetim yillik %15-18 ciro biiylimesi ve sadece Migros olarak 120-150,
adet yeni magaza agiligi planlyor. Kipa'nin operasyonlarinin 2017'de 10 aylik katkisi ile
Sirket yillik %30-35 ciro biiytimesi 6ngériiyor. Operasyonel karlilikta ise Kipa'nin distik|
marji dikkate alindiginda sirket %5-5.5 FAVOK marji 6ngoriiyor (normal Migros'un
FAVOK marji %6-6.5).




AKYatirim

En ¢ok begendigimiz

hisseler (devami)

PETKIM [PETKM I SISE CAM [sise TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
5.61 6.30 %12 4.83 5.45 %13
2017T  2018T 2017T  2018T 2017T 2018T 2017T 2018T
FD/VAFOK 6.9 8.1 [F/K 8.1 10.7 FD/VAFOK 7.0 6.0 |[F/K 10.2 10.8

- Nafta tabanh bir petrokimya sirketi olarak, Petkim’in i) giiclenen bir kiresel
ekonomiye karsin nispi olarak disiuk seyreden petrol fiyatlari, ii) dusen enerji
maliyetleri, iii) i¢ piyasadaki primli fiyat avantajindan artarak faydalanacagini
dugiinuyoruz.

- Petkim hisseleri 6.9x 2017 FD/FAVOK carpaniyla islem goriirken, gelismekte olan
lilkelerde benzer hisseler FD/FAVOK ortalamasi 8.5x seviyesinde bulunmaktadir.

- Petlim limani 1.5 milyon TEU konteyner kapasitesi ile 2016 Aralik ayindan bu yana
faaliyetini stirdurtyor. 2017 yilinda finansal giderlerin etkisiyle Petlim’den net gelir|
katkisi beklemiyoruz. Gelir katkisinin 2020 yilina kadar 15 milyon dolar diizeyine
ulagsmasini bekliyoruz.

- Sise Cam hissesi'nin getirisi son 6 ayda BIST-100 endeksinin %8 uzerinde
gergeklesirken halka agik istirak portfoylnun (Trakya Cam, Anadolu Cam, Soda Sanayi)
ortalama %1 altinda kaldi. Bu performans sonrasi sirketin piyasa degerinin halka agik|
istiraklerindeki paylarinin degerine olan primi %47 seviyesinde bulunmaktadir. Bu
seviye, hissenin 5 yillik ortalama prim seviyesi olan %59’un gerisindedir.

- Sise Cam’in 1C17 igin agikladigl 337 milyon TL net kar piyasa ortalama tahmini olan
268 milyon TL ve Ak Yatirim beklentisi olan 274 milyon TL net karin Uzerinde
gerceklesti. Sirketin operasyonel performansi beklentileri asti (satis gelirleri
beklentilerin %6 iizerinde, %23,9'luk FAVOK marji ise piyasa ortalama ve Ak Yatirim
tahminlerinin sirasiyla 2 ve 1 puan tzerinde).

- Sise Cam'in 1¢17'de aciklamis oldugu %23,9'luk FAVOK marji son 5 yildaki en
kuvvetli karlihk performansi olarak gbze ¢arpmaktadir. Bu trendin 2017'nin geri
kalaninda da devam edecegini 6ngoriyoruz.

THY [thyao T
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
7.14 8.55 20%
20177 2018T 20177 2018T
FD/VAFOK 6,5 5,8 F/K 18,0 4,4

- THY igin olumlu go6risimuzin ardinda temel performans gostergelerindeki
toparlanma ve ileriye doniik kuvvetlenen beklentiler bulunmaktadir. Ozellikle Nisan
ayi yolcu performansindaki %8'lik biiylime (son 12 aydaki en iyi performans) ve sektor
oyuncularinin yakin gelecekteki talebe iliskin olumlu beklentileri cesaret vericidir.
Ayrica uzun bir suredir baski altinda seyreden ortalama birim gelirlerde normallesme
sinyalleri goruliirken sektér oyunculari bu konuda da giderek artan oranda gelecege
iliskin olumlu beklentiler ortaya koymaktadir. En son IATA (Int'l Air Transport
Association) tarafindan yapilan Nisan 2017 Guven Endeksi Anketi’ne katilan havayolu
sirketlerinin yoneticilerinin %45’i gelecek 12 ayda birim gelirlerde artis beklediklerini
belirtmislerdir. Bu oran daha 6nceki ankette %23 seviyesindeydi.

- Bu gelismelere bagh olarak THY'nin finansal performansinda da bir dizelme
ongoriyoruz. Koltuk kapasitesinin disiplinli yonetimi ve devam eden tasarruf
onlemlerini de dikkate alarak THY'nin 2017 yilsonunda FAVKOK marjini tekrar 2015
seviyesine yukseltecegini 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




