Hisse Onerileri

AKYatirm



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARANTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Son kapanis, TL/hisse 11.97
Hedef fiyat, TL/hisse 14.00
Y ukari potansiyel %17
Halka aciklk orani %48
Piyasa degeri, TL mn 50,274

Finansal veriler 2018 2019T 2020T 2021T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 46,688 53,199 62,799 72,859
Net kar 6,638 6,600 9,600 11,000
Biiyiime, yly
Ozsermaye %13 %14 %18 %16
Net kar %5 -%1 %45 %15
F/K 5.6 5.8 5.2 4.6
F/DD 0.8 0.7 0.8 0.7
Ozsermaye karlligi %15 %13 %17 %16
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %11 %41 %55 %9
BIST 100 rolatif %1 %10 %16 %3
AOIH, TRYmn 307 374 821 411
14.0 1.40
12.0 1.20
10.0 1.00
8.0 : ’ : : 0.80
6.0 0.60
4.0 0.40
2.0 GARAN BIST-100 rélatif (sa§) 0.20
0.0 0.00
Mayis 19 Temmuz 19 Ekim 19 Aralik 19

* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile

Yatirim temasi:

Enflasyondaki gerileme ve faizlerdeki diisiis bankalarin net faiz marjini 2020’nin ilk
yarisinda desteklemeye devam edecek. Ayrica kredi blylimesinde hizlanma ve
karsilik giderlerinin oransal olarak gectigimiz yila gore gerilemesi Garanti’nin net
karini destekliyor. Bankanin 2020’de %45 artisla 9,6 milyar TL net kar elde etmesini
ve 0z kaynak karhlik oraninin %16,5 diizeyinde olmasini bekliyoruz. Sektor igin bu
beklentimiz %13,5 diizeyinde bulunuyor.

Garanti Bankasi enflasyonun 2020 sonunda %8,5’e gerileyecegi ve politika faizinin
300 baz puan kadar disecegi varsayimina dayanarak net faiz marjinda 70 — 80 baz
puan artis bekliyor. Banka ayrica TL kredilerin %17-18 diizeyinde artacagini ve
karsilik giderlerinin kredilere oraninin en az 50 baz puan kadar disecegini bekliyor.
Bu varsayimlar paralelinde 6z kaynak karlihginin %17-18 seviyesinde olmasi
ongoriliyor. Buna gore bankanin 2020 net karinin 9,5 milyar TL — 10,5 milyar TL
arahginda bizim 9.6 milyar TL net kar beklentimizin Uzerinde olabilecegini
dislintyoruz.

Garanti benzerleri arasinda gorece daha yliksek sermaye yeterliligine ve kredi
karsilik rezervine sahip bulunuyor. Bu yapi biiyime dénemlerinde kredi artisina alan
saglarken, zayif donemlerde bankanin karliligini korumasina yardimci oluyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

lyimser 2020 biitce beklentileri hissede risk istahini artiran bir etki olusturdu.
Mevduat faizlerinde gozlenebilir distsler bankanin iyimserligine iliskin analist
glvenini artiran ve yukari yonli tahmin glincellenmesini saglayabilir.

Degerleme:

Garanti BBVA 2020 kar tahmini lzerinden 0,7 F/DD ve 4,6 F/K garpanina sahip
gorlnuyor. Tarihsel ortalamanin altinda kalan bu gostergeler rakiplerin ¢carpanlarina
gore yukarida bulunuyor. Ancak bankanin orta vade 6z kaynak karlihg %17-18 ile
sektor ortalamasinin Gzerinde bulunuyor.
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is Bankasi

Bloomberg Kodu L ISCTR.T.I . Yatirim temast:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri :

Son ka,pam§’ T_Llhisse 6.65 Ozellikle son bes ceyrekte sorunlu kredi olusumunun artmasi ve artan net faiz marji

Hedef fiyat, TL/hisse 8.35 . . . L . Lo

Y ukari potansiyel %26 baskisi nedeniyle Is Bankasi’nin 2019 net karinin %20 dlzeyinde gerileyecegini

Halka agiklik orani %31 ongoriiyoruz. Ancak banka diisen TL fonlama maliyetinden en ¢ok faydalanacaklar

Piyasa degeri, TL mn 29,925 arasinda yer aliyor ve 2020’de karsilik giderlerinin sorunlu kredilere oraninin 50baz
puan kadar dismesi ongoriliyor. Banka ayrica 2020'de maddi 6z sermaye

Finansal veriler 2018  2019T 2020T 2021T lizerinden %14-15 diizeyinde karlilik hedefliyor. Bu durumda bankanin 8,0 — 8.5

Ozet BDDK Finansallar, TLmn milyar TL duzeyinde bir net kar elde edebilecegini hesapliyoruz. Bizim kar

Ozsermaye 49,720 56,216 64,016 72,691 hminimiz i diizevinde bul
Net kar 6769 5350 7.800 9,050 tahminimiz ise 7,8 milyar TL dlzeyinde bulunuyor.
Benzerleri ile kiyaslandiginda is Bankasi’nin kredi karsilik rezerv tutarinin Ill. kategori
Biiyiime, yly kredilere orani %51 ve ile icin en disiik seviyede. Ancak Is Bankasi’nin dénem ici
Ozsermaye %16 %13 %14 %14 karsilik giderleri 6nceki iki yil rakiplerin 50 — 100 baz puan altinda geldi. Yonetim bu
Net kar %9 -%21 %46 %16 farkin 2020’de de korunacagini distiniyor.
FIK 3.7 4.8 3.8 3.3
ZDD carli 0/01': cy01€ 0/01'2 0/01'2 is Bankasinin ¢ekirdek sermaye yeterlilik orani %12,7 ve SYR’si %16,5 diizeyinde ve
zsermaye kKarliigi () () () ()
Y g bazi rakiplerden biraz asagida olmakla birlikte bu oranlar yeterli goriintyor.
= Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
- — Bankanin 4C19°da karsilik rezervinin artmasi risk istahini olumlu etkileyebilir. Banka
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd L . . .
Norrinal degisim %10 %21 %35 %7 ayrica 2020 sonu icin %10 enflasyon ile net faiz marjinda 20-30 baz puan artis
BIST 100 rolatif %0  -%6 %1 %1 o6ngoriyor. Daha dustik bir enflasyon faiz marjinda yukari potansiyel yaratabilir.
AOIH, TRYmn 175 122 174 223 -
= Degerleme:
8.0 1.40 .
1.20 Is Bankasi’nin 2020 beklentileri Gzerinden F/K orani 3,8 ve F/DD orani 0,5
6.0 . ) .
MW 1.00 seviyesinde bulunuyor. Bu gostergeler benzer banka ortalamasina yakin diizeylerde.
40 0.80
0.60
20 0.40
—— ISCTR BIST-100 rélafif (sag) 0.20
0.0 0.00

Mayis 19 Temmuz 19 Ekim 19 Aralik 19
* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile
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Anadolu Efes

Bloomberg Kodu AEFES TI . Yat t .
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri atinm temasi:
zog ';?,patmi/:,"lh'sse ;g'gé AB InvBev birlesmesi sonrasi saglanan sinerjiler sayesinde, gectigimiz iki yildir
eder tlyat, ISse . . ve eepee . .. .. .. . .
Y ukar! potansiyel %23 karhlikta gozle gorilar bir iyilesme yasandi. Onumizdeki donem, pazar payi
Halka aciklk orani %32 kazanimi ile elde edilecek 6lgek ekonomisi ile Sirket’in marjlarinin yukselis trendini
Piyasa degeri, TL mn 13,986 koruyabilecegini dlislinliyoruz. Bu sayede, yurt i¢i pazardaki olumsuz talep ortami
Firma degeri, TL mn 18,585 ve maliyet ortaminin yaratabilecegi negatif etkiler dengelenecektir.
Finansal veriler 2018 2019T 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn Bira operasyonlari ile beraber, Anadolu Efes ayrica Coca Cola icecek’teki %40 payi
(F:,I':(\)/OK 12’322 22’3233 2‘71"2123 3?;:2 sayesinde, bolgedeki hizli mesrubat blylimesinden yararlanabilmek icin de 6nemli
Net kar 97 1071 1370 1194 bir yatirim aracidir. (Coca Cola Igecek igin tavsiyemiz: Endeksin Uzerinde Getiri)
Net borg 6,300 4,400 4,621 4,820 o _ _
Net borg/FAVOK 228 116  1.04 092 Anadolu Efes yakin zamanda Merter arazisinin satisini 270 milyon TL bedel ile
FAVOK mariji %15 %16 %16 %16 tamamladi. Elde edilen gelir, nakit akisinin gi¢lendirilmesi icin kullanilacak. Ayni
Net marj %1 %5 %5 %4 zamanda, Sirket 4C19’da bu satig isleminden 265 milyon TL bir kerelik kar yazacak.
Ciro, yly %47 %23 %19 %18
FAVOK, yly %45 %37 %17 %18 ®  Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net kar, yly -%35 %1005 %28  -%13
F/K 1432 115 102 117 Yonetimin, basta Rusya’da olmak lzere, yurt disi pazarlarinda pazar payi kazanimini
FD/FAVOK 6.6 4.4 4.2 36 surdirmesi ve bu bolgedeki karlihgini artirmasini, hisse senedi performansi igin uzun
FD/Ciro 1.0 0.7 0.7 0.6 vadede destekleyici rol oynayacaktir.
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd L Deéerleme:
Nominal degisim %11 %28 %33 %6
BIST 100 rélatif %1 -%1 %1 %0 2020T duzeltilmis bira FD/FAVOK ¢arpani 6.0 seviyesinde olan Anadolu Efes, son 3
AOH, TRYmn 21 25 18 21 yillik ortalamasina gore %30 iskontolu islem gormektedir. Karlihk gorinimi goz
300 1.40 oninde bulunduruldugunda, hissenin bu seviyeleri haketmedigini distnlyoruz.
25.0 1.20 29.00 TL/hisse hedef fiyatimiz %23 yukar potansiyeli sunmaktadir.
20.0 1.00
0.80
15.0
0.60
10.0 0.40
5.0
AEFES BIST-100 rélafif (sag) 0.20
0.0 0.00
Mayis 19 Temmuz 19 Ekim 19 Aralik 19

* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile

s




Fonet

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Son kapanis, TL/hisse
Hedef fiyat, TL/hisse

Y ukari potansiyel

Halka aciklik orani

Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2018
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 36
FAVOK 14
Net kar 12
Net borg -4
Net borg/FAVOK -0.31
FAVOK marii %39
Net marj %34
Ciro, yly %51
FAVOK, yly %166
Net kar, yly %218
F/IK 6.2
FD/IFAVOK 51
FD/Ciro 2.0
Hisse verisi 1a
Nominal degisim %46
BIST 100 rolatif %33
AOIH, TRYmn 29
10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

—— FONET
0.0

Mayis 19 Temmuz 19
* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile

Ekim 19

FONET TI

Endeksin Uzerinde Getiri
8.18

10.40

%27

%42

327

326

2019T 2020T 2021T
50 63 79

20 25 32

17 21 26

-5 -7 -9

-023 -0.26 -0.28
%40 %40 %40
%33 %33 %33
%41 %25 %25
%46 %25 %25
%37 %25 %25

7.7 15.9 12.7
6.2 12.8 10.3
25 52 4.2

3a 6a ytd
%220 %125 %11
%148 %68 %4
18 9 33

3.00
2.50
2.00
1.50
1.00
0.50

BIST-100 rélafif (sag)

0.00
Aralik 19

Yatirim temasi:

Fonet Saglik Bakanhga bagh hastanelere HBYS yazilimi sunan lider kurulustur. Bu
sektdrde hastane sayisina gore Fonet’in pazar payl 2013 yilindaki %9’dan %19’a
ulasti. Fonet her yil portfoyliine 10-15 hastane (1.000 — 1.500 yatak) katarak
bliylimeyi hedefliyor. Yurtdisinda 10 hastaneye vyaziim hizmeti veriyor ve
yurtdisinda yeni kurdugu ofis ile ihracatini blylutmeyi hedefliyor. Tirkiye’'de
kurulmaya baglanan Sehir Hastaneleri alaninda da sirket biyimeyi hedefliyor. 2017
yilinda biyuk Java ve bulut tabanli yazilim projenin tamamlanmasiyla Fonet’in baska
biyik yatirim harcamasi gerektiren projesi kalmadi. 9 aylik 2018 FAVOK marji %24
seviyesindeyken 9 aylik 2019°da %40’a ulasti. Fonet’in faaliyetlerinde ihale
kazanildiginda, yazilimin tesisi icin kisa vadeli yliksek maliyetli bir donemin ardindan
uzun vadede diisiik maliyetli ciro kazanimi gerceklesiyor. Oniimizdeki yillarda
sirketin kazandigl ihale sayisinin artmasini bekliyoruz, bodylece disik maliyetli
cironun toplam icindeki payi buydr, karhligin artmasi beklenebilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Saglhk Bakanlga bagli hastanelerin HBYS ihalelerini kazanmak, yapilacak olan Sehir
Hastanelerin HBYS ihalelerini kazanmak ve yurtdisinda bliylime

Degerleme:

indirgenmis Nakit Akimlari degerleme ydntemiyle Fonet hisse senedi icin 10,40 TL
12 aylik hedef fiyat tespit ettik; cari hisse fiyati ile %42 yukari potansiyele isaret
ediyor, énerimiz Endeksin Uzerinde Getiri. Carpanlara baktigimizda Fonet’in 2020T
FD/FAVOK’i 12,8 ve F/K orani 15,9 olarak hesapliyoruz. Hizli biiyiiyen sirketin cift
haneli carpanlari hak ettigini duslinliyoruz. Fonet’in kendisine ait HBYS yazilimlari
bulunuyor. Hasta ziyaretcginin hastaneye girisinden cikisina kadar tim evreleri
kapsayan ve kendisinin gelistirdigi yazilimlarla 56’nin lizerinde moddll var. Ayrica,
hastanenin idaresinde gerekli tim tibbi, idari ve finansal yazilimlari mevcuttur;
drnegin Poliklinik, Klinik, Laboratuvar, Radyoloji, Finans, insan Kaynaklari, Stok, ilag
vs. Fonet’in halka arzi Nisan 2017’de gergeklesti.
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Koza Altin

Bloomberg Kodu KOZAL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Son kapanis, TL/hisse 77.60
Hedef fiyat, TL/hisse 81.70
Y ukari potansiyel %5
Halka aciklik orani %29
Piyasa degeri, TL mn 11,834
Firma degeri, TL mn 8,059

Finansal veriler 2018 2019T 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 1,611 2,612 2,955 3,259
FAVOK 900 1,766 2,030 2,218
Net kar 1,174 1,726 1,994 2,405
Net borg -2,559 -4,184 -6,260 -8,664
Net borg/FAVOK -2.84 -237 -3.08 -39
FAVOK marii %56 %68 %69 %68
Net marj %73 %66 %67 %74
Ciro, yly %66 %62 %13 %10
FAVOK, yly %74 %96 %15 %9
Net kar, yly %121 %47 %16 %21
F/IK 5.8 5.0 5.9 49
FD/IFAVOK 4.7 2.6 2.7 14
FD/Ciro 26 1.7 1.9 1.0
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %4 %18 %53 %4
BIST 100 rolatif -%5 -%8 %15 -%2
AOIH, TRYmn 145 103 90 155
100.0 2.00
80.0 1,50

60.0
1.00

40.0
20.0 0.50

KOZAL BIST-100 rolatif (sag)

0.0 0.00
Mayis 19 Temmuz 19 Ekim 19 Aralk 19

* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile

Yatirim temasi:

Koza Altin 2018’de 263bin ons uretim gerceklestirdikten sonra Uglinci ceyrek
sonunda 2019 i¢in Gretim hedefini 330-350bin ons seviyesine yukseltti. Yeni maden
katkisi olmadan, sirketin onimuzdeki iki yil UGretimini 330bin seviyesinde
koruyabilecegini dislnilyoruz. Ayni zamanda, ton basina nakit maliyetlerin 460
dolar civarinda seyretmesini bekliyoruz. Uzun zamandir devam eden sirketin
ortaklari konusundaki belirsizlik Ocak ayinda gorilen mahkeme sonucunda kismi
olarak ¢6zilmus oldu. Sirketin eski ortaklarinin bir kisminin hisselerinin miisadere
edilmesi Koza Grubu sirketlerinin sahipliginin tamamen kamuya ge¢cmesi anlaminda
bir ilk adim olarak kabul edilebilir. S6z konusu gelismeler 1s1ginda, Koza Altin’in
genel kurulunun bu yil icerisinde toplanmasini bekliyoruz. Sahiplik konusundaki
belirsizligin ¢6zlilmesi 3,8milyar TL seviyesindeki net nakdin ve sirketin sahip oldugu
100’den fazla maden lisansinin daha efektif kullaniminin 6niini acacaktir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gulbretas ile S6gut Madeni konusunda yeni bir lisans anlagsmasi, Subat’ta agiklanacak
rezerv raporunda daha rezervlerde gorilecek artis, altin fiyatinin 1,550 Dolar
seviyesinde seyretmesi ve 4. ceyrek finansallari hisseyi destekleyecek en 6nemli
faktorler olarak siralanabilir.

Degerleme:

Hisse her ne kadar en son agiklanan rezerv rakamlarina goére yaptigimiz
degerlemeye gore limitli yikselis potansiyeline isaret etse de genel kurullarin
yapilmasi, yeni rezervler ve S6gut madeni ile ilgili gelismeler 81,7TL hedef fiyatimiza
gore yukari potansiyel yaratacaktir.
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Migros

Bloomberg Kodu MGROS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Son kapanis, TL/hisse 24.46
Hedef fiyat, TL/hisse 30.00
Y ukari potansiyel %23
Halka aciklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 4,429
Firma degeri, TL mn 9,662
Finansal veriler 2018 2019T 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 18,717 23,017 26,810 30,831
FAVOK 1,144 1,956 2,230 2,580
Net kar -836 -342 -64 245
Net borg 2,801 5,310 4,460 3,640
Net borg/FAVOK 2.45 2.71 2.00 1.41
FAVOK marii %6 %8 %8 %8
Net marj -%4 -%1 %0 %1
Ciro, yly %22 %23 %16 %15
FAVOK, yly %43 %71 %14 %16
Net kar, yly n.m n.m n.m n.m
F/IK n.m. n.m. n.m. 18.1
FD/FAVOK 55 4.3 4.3 3.7
FD/Ciro 0.3 0.4 0.4 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %8 %38 %107 %8
BIST 100 rolatif -%2 %7 %55 %2
AOIH, TRYmn 52 50 35 61
30.0 2.00
25.0
1.50
20.0
15.0 1.00
10.0
0.50
5.0
MGROS BIST-100 rélatf (sag)
0.0 0.00
Mayis 19 Temmuz 19 Ekim 19 Aralik 19

* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile

Yatirim temasi:

Migros’u gl¢li operasyonel performansinin disen faiz ortami ve TL'nin
stabilizasyonu ile desteklenmeye devam edecegini dislinlyoruz. Artan tuketici
glveni ve disen faiz ortami sepet blyukliglini olumlu etkileyecektir.

Bor¢ azaltma 2020'de devam edecek. Sirket yonetimi 3C19 sonu itibariyle 463
milyon Avro olan finansal borcunu 2020 yili sonuna kadar giicli FAVOK ile 350
milyon Avro’ya diismesini hedefliyor. Ek olarak, Migros’un ylksek borcundan dolayi
faiz yuki diisen faiz oranlari ile 2020’de azalacak.

Migros’ta hissesi olan girisim sermayesi BC partners’da bulunan son %12’lik Migros
hissenin olasi satisi hisse Uzerinde baski yaratabilir (Subat’in son haftasinda 90
glinlik satmama taahh(idi sona eriyor). Belirtmek gerekirse, BC Partners 20 milyon
nominal Migros hissesini 22 Kasim’da hisse basi 22,5 TL'den piyasada satti.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

TUnin stabil kaldigi bir ortamda, net kar olumlu etkileneceginden hissenin
performansina olumlu yansiyabilir. Ayrica, portfoylinde bulunan gayrimenkullerin
satisi (yaklasik 1 milyar TL degerinde) borglulugu azaltacagindan hisseyi olumlu
etkileyebilir.

Degerleme:

Migros hisseleri 2020T olan 4,3x FD/FAVOK carpani ile Bim’e gére %50 iskontolu
islem gormektedir. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz 30,00 TL %23’lik artis
potansiyeli sunmaktadir.
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Pegasus Hava Tasimaciligl

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Son kapanis, TL/hisse 78.10
Hedef fiyat, TL/hisse 115.00
Y ukari potansiyel %47
Halka aciklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 7,990
Firma degeri, TL mn 14,259

Finansal veriler 2018 2019T 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 8,297 10,645 13,070 15,573
FAVOK 2,050 3,423 4,117 4,905
Net kar 507 1,089 1,439 1,669
Net borg 6,767 6,748 8,125 8,450
Net borg/FAVOK 3.30 1.97 1.97 1.72
FAVOK marji %25 %32 %32 %32
Net marj %6 %10 %11 %11
Ciro, yly %55 %28 %23 %19
FAVOK, yly %57 %67 %20 %19
Net kar, y/ly %1 %115 %32 %16
FIK 5.7 4.4 5.6 4.8
FDIFAVOK 3.3 34 3.9 34
FD/Ciro 0.8 1.1 1.2 1.1
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %5 %42 %119 -%4
BIST 100 rolatif -%5 %10 %64 -%9
AOIH, TRYmn 154 190 171 214
100.0 2.50
80.0 2.00
60.0 1.50
40.0 1.00
20.0 0.50
PGSUS BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 19 Temmuz 19 Ekim 19 Aralk 19

* 10 Ocak 2020 kapanusi itibari ile

Yatirim temasi:

Yurt icinde yasanan talep daralmasi nedeniyle, kapasitesinin bir kismini yurt disi
hatlara aktaran Pegasus’un nakit akisi igin bu strateji degisikliginin iki yonlG faydasi
oldu; bir yandan vyolcu basina alinan yan gelirler artarken, ortalama ugus
mesafesinin uzamasi sayesinde maliyetler optimize edilmis oldu. Diger taraftan,
yabanci para cinsinden gelirlerin toplam icindeki payinin artmasi sayesinde, kur
uyusmazhgi dogal yollarla ¢6zlImis oldu.

Bu verimlilik artisi sayesinde, 2020 yilinda Pegasus ve Tirk Hava Yollar’nin sunacagi
kapasite artislarinin birim gelirler Uzerinde yaratabilecegi baski 6nemli 6l¢lide
hafifletilecektir. Artan yan gelirlerin yaninda, yakit tasarruflu ucaklarin toplam
uretilen kapasite igerisindeki payinin artmasiyla marj daralmasinin éniine gegilebilir.

Turk Hava Yollar’nin yakin zamanda Anadolulet markasi altinda Sabiha Gdkgen
Havalimani’'ndan yurt disi ucuslara baslayarak olusturacagi artan rekabete karsi,
Pegasus’un Ustlin maliyet yonetimi sayesinde etkilenmesini beklemiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Ciro artisi ile marj iyilesmesinin devam etmesini 6ngérdigimiz 4C19 sonuglarinin
yakin vadeli katalizor etkisi yapabilecegini dlstniyoruz. Daha uzun vadede ise,
2019’da yakalanan basarili operasyonel sonuclarin, 2020 yilinda da hiz kesmeden
surdirilecegi yoniinde glvenin saglanmasi ile hissenin yukari trendinin devam
edecegini duslinlyoruz. Sirket’in gectigimiz glinlerde acikladigl 2020 beklentilerine
gére, FAVOK marjinin %32.0-32.5 seviyesinde olmasi hedefleniyor. Bu, piyasa
ortalama beklentisi olan vyillik bazda gerilemenin aksine, bizim 2019 igin
beklentimize gbre yatay bir seyir izlenecegini gdstermektedir.

Degerleme:

Hisse 2020T 3.9 FD/FAVOK ile benzer grup ortalamasi olan 5.9’a gére iskontolu
islem gormektedir. Dolayisi ile, hissenin hizli ylkselisine ragmen cazibesini
korudugunu distinliyoruz.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirrm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayamnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarimin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolaylh
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 Damismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sozlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay: aliccnin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay: sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2020




