AKYatirm

9/12/2019

Hisse Senedi Portféy Onerisi

AK Yatirim - Arastirma
arastirma@akyatirim.com.tr

Anadolu Efes ve Migros'u en ¢ok begendigimiz hisseler listesine ekliyor, Tekfen'i en ¢ok begendigimiz hisseler listesinden gikariyoruz.

Anadolu Efes: Gegmis carpanlarina kiyasla iskontolu islem goren hissede, 6zellikle yurt disi operasyonlarda son donemde yasanan guglu
toparlamanin fiyatlanmadigini diistindigimuz igin Anadolu Efes hissesini en cok begendigimiz hisseler listesine ekliyoruz.

Migros: Migros'un gliclii operasyonel performansinin diisen faiz ortami ve TL'nin stabilizasyonu ile desteklenmeye devam edecegini
dislindyoruz.

Tekfen Holding: Hisse icin uzun vadeli olumlu gérustimiizii korurken, kisa vadede yeni ingaat projesi kazanmi ve/veya giibre marjlarinda
iyilesme olmadigi siirece piyasa lzeri getiri elde edemeyecegi duslincesi ile en cok begendigimiz hisseler listesinden gikariyoruz.

Degisiklikler sonrasi en cok begendigimiz hisseler: Anadolu Efes, Garanti, is Bankasi, Kog Holding, Koza Altin, Migros, Pegasus ve Tiipras
olarak siralanmaktadir.

En ¢ok begendigimiz hisseler:

Sirket Kod Agirhik Kapanis* Hedef Fiyat* Yukari Pot.* Portféye Giris
Anadolu Efes AEFES 7% 21.78 26.00 %19 09/12/2019
Garanti Bankasi GARAN 17% 10.36 12.20 %18 25/06/2018
is Bankasi (C) ISCTR 14% 6.20 7.20 %16 29/08/2019
Kog Holding KCHOL 18% 20.14 24.00 %19 29/05/2019
Koza Altin isletmeleri KOZAL 12% 74.75 81.70 %9 22/09/2018
Migros MGROS 7% 23.20 27.00 %16 09/12/2019
Pegasus Hava Tagimacilik PGSUS 10% 74.85 95.00 %27 23/10/2019
Tiipras TUPRS 15% 122.00 195.00 %60 29/08/2019
Toplam 100%

Kaynak: Ak Yatinm. *Kapanis, hedef fiyat ve yukari potansiyeller 6 Aralik itibariyladir.

Portfoy Performansi
Oneri listemizin 2014'teki baglangicindan bu yana nominal ve BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére rélatif getirisi sirasiyla %282 ve %109 olarak gergeklesmistir.

Degisiklik ddnemindeki performans Portfoye Giristen itibaren Performans
Hisse Fiyati Getiri Portfoye Girig
Sirket Kod Agirhk 12/11/19 06/12/19 Nominal Rolatif ** Tarihi Nominal Rolatif**
Garanti Bankasi GARAN 18% 9.85 10.42 5.8% 0.8% 25/06/2018 %23.4 %2.6
is Bankasi (C) ISCTR 14% 6.23 6.22 0.0% -4.7% |29/08/2019 %12.8 -%0.2
Kog Holding KCHOL 18% 20.21 20.04 -0.8% -5.5% 29/05/2019 %30.2 %3.5
Koza Altin isletmeleri KOZAL 12% 72.14  75.08 4.1% -0.8% |22/09/2018 %51.2 %31.3
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 10% 70.11 74.50 6.3% 1.3% 23/10/2019 %9.9 %0.4
Tekfen Holding TKFEN 13% 18.31 18.33 0.1% -4.6% |23/10/2019 %4.5 -%4.6
Tipras TUPRS 15% 127.18 121.80 -4.2% -8.7% 29/08/2019 -%3.7 -%14.8
100% Portfdy Getiri 1.4% -3.4%

BIST-100 Toplam Get. End. 175,186 183,763 %4.9

Kaynak: Ak Yatinm
rélatif preformans.

En gok begendigimiz hisseler performansi (Nominal)

BIST-100 Toplam Getiri Endeksine gore rélatif performans

* Portféye dahil edilen/portféyden gikarilan hisselerin getirileri takip eden seanstaki agirlikli ortalama fiyatlarla gtincellenmektedir * *BIST-100 Getiri Endeksi'ne gére
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Kaynak: Ak Yatirim
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Kaynak: Ak Yatirm
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En ¢ok begendigimiz hisseler

ANADOLU EFES BiRACILIK |AEFES Tl GARANTIi BANKASI |GARAN Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
21.78 26.00 %19 10.36 12.20 %18
20197 2020T 20197 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
FD/VAFOK 4.9 4.4 F/K 15.6 11.7 F/DD 0.8 0.7 F/K 6.1 4.6

- AB InBev birlesmesi ile elde edilen sinerjilerin, Anadolu Efes’in yurt digi
operasyonlarinda gectigimiz iki yilda gozle gorillr bir karlilhk artis sagladi. Rusya ve
Ukrayna pazarlarinda, 6niimuizdeki donemde saglanacak pazar payi kazanimlarinin ise
operasyonel kaldirag etkisiyle nispeten zayif yurt igi pazar gérinimuni fazlasiyla telafi
etmesini 6ngoriiyoruz.

- Merter’de bulunan arsa satis slrecinin tamamlanmasi ile Sirket operasyonel nakit
akigini guglendirmeyi hedefliyor. Satistan elde edilen 270 milyon TL, 4G19’da 265
milyon TL'lik bir kerelik net kar yazilmasini saglayacak.

- Anadolu Efes’in bira operasyonlari igin hesapladigimiz 6.0x 2020T FD/FAVOK, son 3
yillik ortalamasina gore %25 iskontoya isaret etmektedir.

- 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 Portfdytimizde tutmaya devam ediyoruz. Banka, ayrica bilango
yapisi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin saglayacagi katki ile marjlarini savunma
konusunda avantajli gérinuyor.

- Garanti Bankasi 2019’un ilk yarisinda biyiime 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
dustinliyoruz. Diger taraftan aktif kalitesinde olasi bozulmalar bankanin karliligini
baskilama riski tagisa da kredi kompozisyonunun dengeli olusu ve karsiliklarin yeterli
olmasi olasi bir bozulma durumunda hasari sinirlayacaktir.

-Banka igin kar tahminlerimiz yillik ortalama %16 gibi bir artisla 2019-2020 igin sirasiyla
7,0 milyar TL ve 9,0 milyar TL diizeyinde bulunuyor. Buna gére 6zkaynak karliliginin da
2020’de %16,0’a yaklasacagini diisinliyoruz.

is BANKASI (C) |ISCTR I KOG HOLDING |KCHOL Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
6.20 7.20 %16 20.14 24.00 %19
2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
F/DD 0.5 0.4 F/K 5.4 3.9 F/DD 1.4 1.3 F/K 11.6 10.1

- is Bankasi 2019’un ilk yarisinda esas faaliyet tarafinda nispeten zayif bir performans
gosterdi ve bankanin dénem kari yakin izlemedeki krediler ve ihtiyati riskler igin daha
once ayrilan 1,2 milyar TL'lik karsiligin ¢ozilmesi ile desteklendi. Buna bagl olarak|
sirket hisse senedi de son alti ayda sektoér endeksinin gerisinde bir performans
gosterdi ve 2019’un ikinci yarisinin daha olumlu gegecegi beklentisi yakin donemde
hissede bir toparlanmaya imkan sagladi. is Bankasi’'nin 2020 beklentilerine iliskin F/DD
ve F/K oranlarinin benzer bankalar ortalamasinin altinda kalmasi hissede diizelme
egiliminin devam edecegi beklentisini desteklemektedir.

- is Bankas’nin 2019 ilk alti ayinda karliligini diisiiren faktérlerden biri TL mevduat
hacminde gozledigimiz 9 milyar TL'lik azalis ile birlikte swap fonlama kullaniminin gok
hizli sekilde artmasi oldu. Bu durum yiiksek faiz ortami nedeniyle bankanin marjini
olumsuz etkiledi. Bankanin yilin ikinci yarisinda faizlerde yumusama egiliminden en
fazla yararlanacak bankalar arasinda olacagini dustiniiyoruz. Ayrica kamu bankalari
tarafinda kredi hacimlerindeki artisin daha dsik bir egilim gostermesi ile mevduat
hacminde de bir miktar artis olabilecegi kanisindayiz.

- Kog Grubu sirketlerinin kombine cirosu Turkiye GSMH'nin %8'ini olusturuyor.
Boylece, Kog Holding hissesi ile Tirkiye ekonomisinin dnemli temsilcilerinden birine
yatirim yapma imkani bulunuyor. Bunun disinda, Kog Grubu'nun cografi gesitliligi de
mevcut; kombine cironun %55’i doviz bazli veya dévize endeksli. Kog Grubu
sirketlerinin bir kismi defansif zelliklere sahipken bir kismi da bilyiime gésteriyor. Kog
Grubu Turkiye'nin en buyuk sanayi ve hizmetler grubu olup en biyik ciro, ihracat,
personel sayisi, 6denen vergiler ve piyasa degerine sahiptir. Grup sirketlerinin enerji,
otomotiv, dayanikl tiiketim ve finansta lider pozisyonlari ve rekabet avantajlari
mevcut.

- Ayrica Kog grubu Tirkiye'de en ¢ok Ar-Ge yapan grup ve en buyuk fikri mulkiyet
haklari portfoyu ve en buyuk misteri veri tabanina sahip. Kog Holding guglu likit
bilangosu var: Eyliil sonunda solo bilangosunda 427 milyon dolar net nakit pozisyonu
vardi ve 50 milyon dolar uzun FX pozisyonu ile olasi TL zayifliga karsi korumali.

KOZA ALTIN iSLETMELERI | KOZAL  TI MiGROS | MGROS TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
74.75 81.70 %9 23.20 27.00 %16
2019T  2020T 2019T  2020T 2019T  2020T 2019T  2020T
FD/VAFOK 4.6 4.1 |F/K 6.6 5.8 FD/VAFOK 5.1 4.4 |F/K n.m. 190.9

-18 Aralik'ta durugsmasi goriilecek olan Koza-ipek Holding davasinin sonuglanmasi ve
Sogut Madeni ile ilgili Glbretas’la yeni bir redevans anlasmasinin yapilmasi Koza Altin
igin takip ettigimiz en 6nemli iki katalisttir.

-Sirketin altin Gretimini 2018’deki 263bin onstan 2019 yilinda 330bin onsa ¢ikarmasini
bekliyoruz. Sirket 9 aylik finansallarinin agiklanmasinin ardindan dretim beklentisini
330-350bin ons seviyesine yikseltmisti. Koza Altin BIST 100 endeksinde islem géren
sirketler arasinda bilangosunda en yuksek nakit barindiran sirketlerden biridir. EylGl
itibariyle 3,8milyar TL seviyesindeki net nakit pozisyonu toplam varliklarin %65’ine,
cari piyasa degerinin ise %33’Une denk gelmektedir. Koza Altin; satiglarinin tamaminin
USD cinsinden olmasi itibariyle, TL'de deger kaybi yasandigi dénemlerde, en iyi
korunma saglayan hisselerden biridir.

-Altin fiyatlarinin sene basindaki 1.300 Dolardan 1.500 Dolar seviyelerine ylkselmis
olmasi hisse performansini desteklemektedir.

- Migros'un glgli operasyonel performansinin disen faiz ortami ve TL'nin
stabilizasyonu ile desteklenmeye devam edecegini distiniiyoruz. Ayrica 6niimiizdeki
donemde tuketici gliveninin artmasi sepet buyukligint olumlu etkilemesini
bekliyoruz.

'- 2020'de borg azaltma devam edecek. sirket yonetimi giiglii FAVOK ve elinde kalan
gayrimenkulllerin satisiyla Avro borcunun 250 milyon Avro'ya dustirmeyi hedefliyor (3.
ceyrek itibariyle borg 462 milyon Avro).

'- Migros'da hissesi olan girisim sermayesi fonu BC Partners 22 Kasim'da 20 milyon
nominal adet Migros hissesini piyasada 22.5 TL'den satti. Hisse bu nedenle son bir
ayda BIST-1002iin %2 altinda performans gosterdi. Halen Migros'ta dogrudan ve
dolayli olarak %12 hissesi kalan fon satistan sonra 90 giin satmama taahhdu verdi (22
Subat'ta sona eriyor).
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En ¢ok begendigimiz hisseler (devami)

[pasus T

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI TUPRAS |TUPRS Tl
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
74.85 95.00 %27 122.00 195.00 %60
2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
FD/VAFOK 4.4 4.2 F/K 7.0 5.3 FD/VAFOK 8.1 4.6 F/K 25.3 6.4

- 2020 tahminlerimize gére Pegasus 4.2x FD/FAVOK ile benzer grup ortalamasi olan
5.5x’e gore oldukga iskontolu islem gormektedir. Dolayisi ile 2019 yilinda hisse
senedinde gorilen yiiksek getiriye ragmen, Pegasus’un halen 6nemli bir getiri potansiyeli
sundugunu disuntyoruz. 11 Kasim’da agiklanan beklenti tizeri 3¢19 sonuglar, hisse
senedi i¢in olumlu gérisumuzu kuvvetlendirirken, beklentilerimize olan risklerin yukari
yonlu oldugunu géstermektedir.

- Zayiflayan talebe karsi, yurt igi kapasitesinin bir kismini yurt disina aktaran Pegasus, yan
gelirlerde ciddi bir artig yasarken, uzayan ortalama ugus mesafesi sayesinde birim
maliyetlerde optimizasyon sagladi. Ayrica, yurt disi gelirlerin artisi dogal yoldan
operasyonel kur uyumsuzlugunu da ¢6zmus oldu. Gelecek yil kapasite artiglarinin birim
gelirler Gizerinde yaratabilecegi olasi marj baskisinin, kapasite degisimi ve yakit tasarruflu
ugak sayisinin filodaki agirhginin artmasiyla 6niine gegilebilecegini diisiiniiyoruz.

-Zayif gelen Ugunctu g¢eyregin ardindan vyilin son g¢eyreginde de toparlanma
beklemiyoruz. Buna ragmen, Uluslararasi Denizcilik Orgiiti’niin Ocak 2020’de devreye
girecek olan temiz yakit kurallari (IMO 2020) dolayisiyla dustik sulfirli fuel oil ve dizel
marjlarinin iyilesmesini ve bunun hisse fiyatina yansimasina bekliyoruz. S6z konusu
beklentilerin Aralik sonuna dogru gozle gorilur sekilde ortaya gikmasini bekliyoruz.
-2015-17 yillan arasinda %80 kar payr dagitim oranina sahip sirket 2018’de %102
oraninda kar payi dagitti. Her ne kadar 2019 yilinda bakim duruslari, TL'deki deger kaybi
ve agir ham petrol fiyatlarinin artmasinin olumsuz etkileriyle 2019 yili temetti
beklentilerinde asagi yonlu revizyonlar beklesek de, hem satig dagiliminin diizelmesi
hem de IM0O2020 beklentileri dolayisiyla 2020’de net kar ve faaliyet karinda ciddi
iyilesmeler bekliyoruz.

-Hisse 4,6x FD/FAVOK ve 6,4x FK carpanlariyla islem gérmektedir.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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 cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve
surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz 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 Yatirnm
A%’nin herhangi bir taahhiidiinii tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek 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 tiirlii dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa
olsun ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm A$ ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Bu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigmanhigl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve
kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sdzlesme karsiiginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirm danigsmanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir."




