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Klimasan'i portfoyiimiize ekliyor, Tekfen'i portféyiimiizden gikariyoruz.

Klimasan'it hem i¢ piyasa hem de ihracat pazarlarindaki gliclii biylime beklentileri sebebiyle en ¢ok begendigimiz hisseler listesine ekliyoruz.

Tekfen Holding, portfoye ekledigimizden bu yana endeksin %15,3 lzerinde performans gosterdi. Sirketin operasyonel performansini
begenmemize ragmen (taahhit isinin Dolar bazli olmasindan dolayi), taahhiit segmentine yeni is alamamis olmasi hisse Uzerinde baski
yaratiyor. Hatirlatmak gerekirse, taahhiit segmentinin 2019 yilsonu hedefi 3 milyar Dolar (1C19 sonu itibariyle toplam is hacmi 2,26 milyar
Dolar), bu durumda yilsonuna kadar 2 milyar Dolar degerinde yeni s6zlesme almasi anlamina geliyor.

Degisiklikler sonrasi en cok begendigimiz hisseler: Ford Otosan, Garanti, Klimasan, Koza Altin, Pegasus, Selcuk Ecza ve Yapi Kredi olarak
siralanmaktadir.

En ¢ok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Kapanig* Hedef Fiyat* Yukari Pot.*
Ford Otosan FROTO 50.45 70.60 %40
Garanti Bankasi GARAN 7.31 10.60 %45
Klimasan Klima KLMSN 9.26 11.60 %25
Koza Altin isletmeleri KOZAL 46.26 64.70 %40
Pegasus Hava Tasimacihgl  PGSUS 28.92 39.60 %37
Selcuk Ecza Deposu SELEC 4.30 4.76 %11
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 1.89 2.50 %32

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 21 Mayis itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014’teki baslangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gdre rolatif getirisi sirasiyla %163 ve %76 olarak gerceklesmistir.

Degisiklik donemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portfoye Giris
Sirket Kod 08/05/19 21/05/19 Nominal Roélatif ** Tarihi Nominal Rélatif**
Ford Otosan FROTO 52.81 50.30 -4.8% 0.8% 28/01/2019 -%11.4 %2.5
Garanti Bankasi GARAN 7.80 7.42 -4.9% 0.6% 25/06/2018 -%12.2 -%6.1
Koza Altin isletmeleri KOZAL 43.84 45.65 4.1% 10.2% |22/09/2018 -%8.1 %2.7
Pegasus Hava Tasimaciigi  PGSUS 29.54 28.92 -2.1% 3.6% 17/08/2018 %32.3 %33.7
Selguk Ecza Deposu SELEC 3.88 4.31 10.9% 17.3% |28/01/2019 %33.1 %54.0
Tekfen Holding TKFEN 25.90 23.08 -10.9% -5.7% 03/04/2019 %5.5 %15.3
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 1.98 1.89 -4.5% 1.1% 18/04/2019 -%12.9 -%2.2
Portfoy Getiri -%1.7 %4.0

BIST-100 Toplam Get. End. 151,177 142,890 -%5.5

Kaynak: Ak Yatirrm  * Portféye dahil edilen/portféyden cikarilan hisselerin getirileri takip eden seanstaki adirlikli ortalama fiyatlarla giincellenmektedir * *BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif
preformans.
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En ¢cok begendigimiz hisseler

FORD OTOSAN lrROTO  TI GARANTI BANKASI |caran 11
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
50.45 70.60 %40 7.31 10.60 %45
2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
FD/VAFOK 6.5 5.1 F/K 7.7 6.1 F/DD 0.6 0.5 F/K 4.4 3.2

- 4 yillik ortalama tarihi garpan seviyesine gére %17 iskonto ile islem goren Ford
Otosan hisselerinin mevcut degerlemesini gekici buluyoruz. Hisse performansinda kisa
vadede risk yaratabilecek unsur ingiltere’deki Brexit siirecinin yénii olacaktir. Ford
Motors-VW AG isbirliginde Ford Otosan’a kalici nakit akisi saglayabilecek bir siparis
planinin resmi olarak agiklanmasi ise uzun vadeli projeksiyonlarda yukari potansiyel
yaratarak hissenin daha vyilksek c¢arpanlardan degerlenmesi beklentisini
destekleyebilir.

- ihracat tarafinda ise sirketin 2019 icin paylasmis oldugu 320bin-330bin adetlik satis
hacmi 6ngoriisi muhafazakar bir yaklagimla belirlenmistir. Yilin ilk aylar itibariyle
Avrupa’ ya yapilan satislarin seyri Umit vericidir. Mevcut hava bozulmadig takdirde,
ve Brexit slrecinin yoniine bagh olarak, sirketin ihracat adedi ongorileri icin yukari
potansiyelin s6z konusu oldugunu diisiiniiyoruz.

-Ozellikle rakiplerine gore 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 Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz. Banka, ayrica bilango
yapisi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin saglayacagi katki ile marjlarini savunma
konusunda avantajli gériintiyor.

- Garanti Bankasi 1¢19’da blyilime tarafinda ihtiyath bir politika izleyerek, marjlarin
korunmasina yénelmis gériiniiyor. Ozellikle dengeli vade yapisi ve swap finansmanin
etkin kullanimi ile marjlarin artan faizlere ragmen direncini korudugunu disiinuyoruz.
Diger taraftan aktif kalitesinde olasi bozulmalar bankanin karliligini baskilama riski
tasisa da kredi kompozisyonunun dengeli olusu ve karsiliklarin yeterli olmasi olasi bir
bozulma durumunda hasari sinirlayacaktir.

-Banka igin kar tahminlerimiz yillik ortalama %20 gibi bir artisla 2019-2020 igin
sirasiyla 7,2 milyar TL ve 9,5 milyar TL diizeyinde bulunuyor. Buna gore 6zkaynak
karhhginin da 2020’de %16,0’a yaklasacagini diistiniiyoruz.

KLIMASAN KLIMA |KLMSN T KOZA ALTIN iSLETMELERI |KOZAL Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
9.26 11.60 %25 46.26 64.70 %40
2019T 20207 2019T 20207 2019T  2020T 2019T  2020T
FD/VAFOK 3.8 3.3 [F/K 5.1 4.3 FD/VAFOK 3.3 3.0 [F/K 4.4 4.0

- Klimasan, Brezilya’li Metalfrio Grubu’nun %61 istiraki olarak Tiirkiye disinda Avrupa,
Afrika ve Asya’da ticari sogutma pazarinda kapsamli ¢oézimler sunmaktadir.
Klimasan’in Manisa’da bulunan yillik 550bin adetlik kapasiteye sahip fabrikasi
Metalfrio’'nun toplam kapasitesinin licte birini asarak grup igerisinde Tirkiye dahil
Amerika disindaki cografyalari hedefleyen dnemli bir Gretim merkezi haline gelmistir.
-Klimasan yurtdisi satiglarin katkisi ve yurticinde pazar payl kazanmasi sayesinde son
Ug yilda yilhk ortalama %39 gelir biylimesi kaydetmistir.

-Sirket’in yuksek kapasite kullanimiyla galistigi goéz o6niinde bulunduruldugunda
mevcut kapasitenin daha ¢ok séz konusu yurtici pazar odagl dogrultusunda
kullanilmasini bekliyoruz. Oniimiizdeki tg yil icin yillik ortalama %18 gelir bliyimesi
beklentimizi sabit ihracat, i¢c pazarda hacim biyimesinin devami ve enflasyonist fiyat
artislarina dayandiriyoruz.

-2019 yiliigin 71mn TL olan net kar beklentimiz ise 4,3 F/K’ya isaret etmektedir.

- Koza hisseleri i¢in olumlu goérisimiizi devam ettiriyoruz. TL'nin deger kaybetmesi
ve artan dretim ile karhhigin iyilestigi bir faaliyet ortaminda sirket karinin 2019'da
2018’e gore %60 civarinda artmasini bekliyoruz.

- 2018 yili itibariyle yillik Gretim 263bin ons ile sirketin daha dnce paylastigi 280-300
bin ons altin Gretim hedefinin alt bandina yakin bir noktada kapanmisti. Yeni kesifler
harig tutulsa dahi, 6ntiimizdeki 3 yil boyunca altin Gretiminin 300 bin ons civarinda
seyredebilecegini diisiintiyoruz.

- Koza Altin 2,55 milyar TL (toplam varliklarin %57’si) nakit ile BIST iginde en likit
sirketlerin basinda yer aliyor. Sirketin yakin zamanda biylk yatirm planlamasi
olmadigl ve yikli temettli 6demesi 6ngorilmedigi icin yiksek seviyedeki bu nakit
pozisyonun éniimizdeki donemlerde de devam etmesini bekliyoruz.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI |PGSUS T SELCUK ECZA DEPOSU |SELEC Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
28.92 39.60 %37 4.30 4.76 %11
2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
FD/VAFOK 5.4 5.5 F/K 4.3 3.5 F/DD 4.0 3.5 F/K 5.2 4.3

- Pegasus son 6 ayda BIST-100’Un %35 Uizerinde getiri saglamistir. Mevcut durumda
Pegasus’un kuvvetli fiyat performansinin devam edecegini dusinlyoruz. Bu
Ongorimuza sirketin i) dis hat uguslarda kapasite artirma stratejisinin olumlu sonug
vermesi paralelinde olusan gigli finansal gériinimune ii) Atatlrk Havalimani’'nin
kapatilmasinin akabinde Sabiha Gokgen Havalimani’nin yolcu havzasinin genisleme ve
buna bagh olarak yolcu trafiginin ivme kazanma potansiyeline ve iii) gekici
degerlemesine (2019T FD/FAVOK carpani 5,4 seviyesinde, benzer sirketler 6,5 carpan)
dayandiriyoruz. Pegasus’un filosunda B737-MAX ugaklarindan bulunmamasi,
dolayisiyla kapasite kaybi riskine maruz kalmamasi da mevcut durumda olumlu bir
faktor olarak sayilabilir.

- Hikumet, ilag fiyatlarina Subat ortasindan itibaren %26,4 oraninda zam yapti. Selcuk
Ecza’nin 1,7 milyar TL degerinde stok tasidigini dikkate alirsak, fiyat artisinin sirketin
1Y19'da karlihigini desteklemesini bekliyoruz. 2018’de yapilan %15'lik fiyat artisiyla
225 milyon TL'ye stok kazanci elde etmisti, bu yil sirketin 400 milyon TL stok kazanci
kaydetmesini bekliyoruz.

- Selguk Ecza’nin pazar payinin gigli finansal konumundan dolayr 2019’da artmaya
devam etmesini bekliyoruz. 2019’da Selguk Ecza’nin gelirlerinin yillik bazda %30
artmasini, ancak brit kar marji yiksek fiyath diisiik marjh ilaglarin satista agirlhiginin
artmasi nedeniyle %7,5’e dlismesini bekliyoruz (2018’de %7,7 idi).

- 2019 yili tahminlerine gére, Selguk Ecza hisseleri 4,0 FD/FAVOK ve 5,2 F/K ile islem
gérmektedir.
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En ¢ok begendigimiz hisseler (devami)

YAPI VE KREDi BANKASI |YKBNK TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
1.89 2.50 %32
2019T 2020T 2019T 2020T
FD/FAVOK 0.4 0.3 F/K 3.2 2.4

- Ocak ayindaki 650 milyon dolar ana sermaye benzeri tahvil ihraci sonrasi Yapi Kredi
Bankasi’'nin 2019’da karlihk ve kredi artisi konusunda daha rahat hareket edecegi
anlasiliyor. Bankanin 1¢19’da ozellikle net faiz marji ve komisyon gelirleri tarafindan
bekledigimizden daha iyi sonug elde ederek net kdarda tahminimizi gegmesi dikkatimizi
cekti.

- 1C19 sonunda bankanin takipteki alacak ve yakin izlemedeki kredileri toplami briit
kredi hacminin yaklasik %21’e ulasarak rakiplerinin hafif Gzerine ¢ikti. Buna ek olarak
Yapi Kredi, karsiliklarin sorunlu kredilere orani agisindan rakiplerinin 6niinde
gorlniyor. Banka 2018’de karsilik yapisini giiglendirdikten sonra 2020 sonuna kadar
ozkaynak karliiginda rakiplerini gegme hedefine daha kolay odaklanacaktir. Bankanin
bu hedefi saglamak icin verimlilik artisi saglayabilecegi oldukg¢a fazla alan oldugunu
dusindyoruz.

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya c¢ikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinnm A$ her an, higbir sekil ve
surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhiidiinli tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her turlii 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve
surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirlii gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle
ugrayabilecegi her tirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa
olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirnm AS ve calisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirrm AS ve galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danmigmanlig’” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve
kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa ge¢mesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi
sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."




