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Ata Yatirinm Oneri Listesi

Temetti

Verimi

Kapanis Hedef Fiyat Piyasa Degeri Hedef Deger Prim Ort. Hacim
TL TL TL mn TL mn Potansiyeli TL mn

Akbank AKBNK Bankacilk 7.29 7.10 29,160 28,395 -3% 197
Enka Ingaat ENKAI Holding 6.55 8.12 20,960 25,972 24% 19
Eregli EREGL Celik 2.94 3.70 10,290 13,770 34% 37
Halkbank HALKB Bankacilk 13.40 16.00 16,750 19,996 19% 337
Migros MGROS Perakende 19.00 19.00 3,383 3,383 0% 12
Teknosa TKNSA Elektronik Perakende 11.35 14.70 1,249 1,706 37% 1

Turkcell TCELL Telekom 11.95 12.78 26,290 32,798 25% 56
Turk Hava Yollari THYAO Havacilik 6.77 9.54 9,343 13,242 42% 224

2%
1%
8%
3%
0%
4%
18%
0%

*TCELL temettt verimi 2013T ve gegmis yillar kapsamaktadir.

Sanayi Carpanlari

FD/FAVOK
2014T
Enka Ingaat ENKAI 16.8 13.7 12.3 8.2 7.0 . 1.3
Eregli EREGL 11.2 7.7 6.8 6.6 5.5 . 1.3
Migros MGROS -7.3 n.m 17.3 11.1 10.3 . 0.7
Teknosa TKNSA 22.0 15.3 125 8.3 6.3 . 0.3
Turkcell TCELL 11.3 11.3 10.0 6.1 5.7 . 1.9
Turk Hava Yollari THYAO 13.7 4.7 4.5 7.8 4.6 . 1.0

FD/Satiglar
2014T
1.1 11
11 1.0
0.7 0.6
0.2 0.2
1.8 1.6
0.7 0.6

Finansal Carpanlari

Ozsermaye Karlilig

AN 2014T 2015T
Akbank AKBNK 9.9 10.5 8.7 13.6% 12.3% 13.2% 1.37
Halkbank HALKB 6.1 6.0 4.7 20.8% 18.2% 20.2% 1.18

PD/DD
2014T 2015T
1.22 1.09
1.02 0.87

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri, 17 Nisan 2014 tarihi fiyatlar: ile
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Net Kar Tahminleri (mn TL)

Muhtemel Agiklama

Analist Yorumu **

1G14T 1G13 Tarihleri
Otomotiv
DOAS 35 64 -45% 48 -27% 179 223 -20% 28 Nisan Haftas! Nétr
FROTO 71 176 -60% 130 -45% 650 646 1% Negatif
TOASO 112 105 7% 114 -1% 474 434 9% 12-May Nétr
TTRAK 78 60 30% 75 5% 337 280 20% Pozitif
Havacilik
THYAO 32 -22 n.m -144 nm. 1,977 683 190% 12-May Nétr
Petrol
TUPRS 403 129 214% 114 254% 1,430 1,197 19% 9 Mayis Pozitif
Petrokimya
PETKM 14 3 331% 0 n.m. 68 49 39% 29 Nisan Notr
AKSA 33 33 0% 37 -10% 119 141 -15% 12 Mayis Hafif Negatif
Giibre
GUBRF 40 34 20% 55 -26% 131 95 38% 12 Mayis Notr
Dayanikh Tiiketim
ARCLK 150 129 16% 156 -4% 728 598 22% 25 Nisan Nétr
Telekom
TCELL 413 567 -27% 569 -28% 2,326 2,330 0% 24 Nisan Nétr
TTKOM 408 526 -22% 260 57% 2,373 1,303 82% 2 Mayis Hafif Pozitif
Holding
ENKAI 371 286 30% 319 16% 1,531 1,248 23% 7 - 8 May Nétr
TKFEN 33 147 -77% -70 -148% 156 -64 -343% 8 Mayis Hafif Pozitif
Gida
PNSUT 11 16 -30% 22 -51% 74 66 13% 30 Nisan Nétr
PETUN 7 8 -7% 8 -13% 42 36 16% 30 Nisan Notr
ULKER 61 45 34% 66 -8% 225 189 19% 6 Mayis Nétr
Gelik
EREGL 362 228 58% 152 138% 1,334 920 45% 24 Nisan Pozitif
Cam
TRKCM 43 4 892% 41 3% 139 117 18% Pozitif
Perakende
BIMAS 113 97 17% 106 7% 492 413 19% 9 Mayis Notr
MGROS -22 35 -164% -157 -86% 161 -463 -135% 12 Mayis Notr
BIZIM 8 9 -10% 8 0% 41 42 -3% 29 Nisan Hafif Negatif
TKNSA 10 9 17% 13 -19% 82 57 44% 5 Mays Haftas! Hafif Negatif
Bankacilik
AKBNK 609 868 -30% 597 2% 2,770 2,942 -6% Nétr
GARAN 732 1,004 -27% 485 51% 2,671 3,006 -11% 29 Nisan Pozitif
HALKB 511 713 -28% 741 -31% 2,784 2,751 1% 28 Nisan Nétr
ISCTR 717 1,024 -30% 630 14% 2,799 3,163 -12% Pozitif
VAKBN 363 523 -30% 424 -14% 1,362 1,586 -14% Hafif Negatif
TSKB 20 85 6% 81 10% 360 326 10% Pozitif
YKBNK 462 541 -15% 414 12% 1,735 2,003 -13% 30 Nisan Pozitif
Bankalar * 3,484 4,758 27% 3,372 3% 14,482 15,776 8%
Sanayi 2,787 2,688 4% 1,923 45% 15,066 10,539 43%
Toplam * 6,272 7,446 -16% 5,295 18% 29,547 26,315 12%

*YKBNK sigorta is kolunun satisindan elde edecegi 1.2 milyar TL gelir igin diizeltilmistir.
** Detayl yorumlar 4-8. sayfalar arasinda yer almaktadir.
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Bankalar

1C14 1G13 yly 1G13 clg yly Yorumlar

Bankacilik

Notr. 1. Ceyrekte Akbank'in marjlarini geyreklik bazda yatay olarak muhafaza
etmesini beklemekteyiz. Bankanin kredi ve mevduat biiyime oranlarinin
sektorlin altinda kalmasini tahmin etmekteyiz. Hesap isletim Gcretlerinin
yoklugunda toplam (cret ve komisyon gelirlerinde geyreklik bazda disis
olacaktir. Ticari kar zarar tarafinda ise swap islemlerinden gelen 180 mn TL
zarar ve 40 mn TL temettti geliri beklemekteyiz.

AKBNK Net Kar 609 868 -30% 597 2% 2,770 2,942 -6%

Olumlu. Bankanin marjlarinin geyreklik bazda yatay kalmasini beklemekteyiz.
Garanti'nin kredi buyimesinin sektoriin altinda fakat mevduat biiyimesinin
sektdriin Gstlinde gelmesini beklemekteyiz. Ucret ve komisyon gelirlerinde
hesap isletim Gcretlerinin bu geyrekte toplanmasi nedeni ile geyreklik bazda
%14 artig dngérmekteyiz. Takipteki kredi rasyosunun geyreklik bazda yatay
kalmasini tahmin etmekteyiz. Maliyet tarafinda ise ¢/¢ bazda bir diisls
beklesek de kur etkisi nedeni ile yillik oranda bankanin hedeflerinin lizerinde
(TUFE +%4) bir artis beklemekteyiz.

Notr. Bankanin marjlarinin geyreklik bazda 30-40 baz puan daralmasini
beklemekteyiz. Halkbank'in hem kredi hem de mevduat biiyimesinde
sektdriin Gistlinde performans géstermesini beklemekteyiz. Ucret ve
komisyon gelirlerinde mevsimsellik nedeni ile ceyreklik bazda %18 azalis
ongérmekteyiz. Maliyet tarafinda ise bankanin yillik hedefine paralel olarak
maliyet artiginda yillik ve geyreklik bazda bir diislis Gngdrmekteyiz.

GARAN Net Kar 732 1,004 -27% 485 51% 2,671 3,006 -11%

HALKB Net Kar 511 713 -28% 741 -31% 2,784 2,751 1%

Olumlu. 1. Geyrekte isbank'in kredi-mevduat faiz farkini korumasini ve
marjlarini geyreklik bazda yatay olarak muhafaza etmesini beklemekteyiz.

12% isbank'in bu geyrekte kredi biiyimesinin sektériin altinda fakat mevduat
biiylimesinin sektore paralel bir artis géstermesini beklemekteyiz. Banka
senelik temettii gelirlerinin bir kismini bu geyrekte yazacaktrr. Ucret gelirleri
tarafinda ise mevsimsellikten dolayi ceyreklik bazda %4 dusts
beklemekteyiz. Bankanin bu geyrekte 100 mn TL civarinda ticari kar etmesini
beklemekteyiz.

ISCTR Net Kar 717 1,024 -30% 630 14% 2,799 3,163

Hafif olumsuz. Kredi-mevduat faizi farkindaki daralma nedeni ile net faiz
marjinin 1G14’te 50 baz puan azalmasini beklemekteyiz. Vakifbank'in hem
kredi hem de mevduat biiyiimesinde sektériin Ustiinde performans
gostermesini beklemekteyiz. Yeniden yapilandirmadan toplanan ticretlerin
yoklugunda ve yavas bireysel kredi biiylimesi nedeni ile licret ve komisyon
gelirlerinde yillik bazda %15, ceyreklik bazda ise %6 daralma beklemekteyiz.
Bankanin bu geyrekte 50 mn TL temettii geliri ve 80 mn TL ticari kar
yazmasini beklemekteyiz.

VAKBN Net Kar 363 523 -30% 424 -14% 1,362 1,586 -14%

Olumlu. Duragan kredi-mevduat faiz farkiyla birlikte bankanin net faiz
marjinin geyreklik bazda yatay kalacagi kanisindayiz. Bankanin bu geyrekte
swap islemlerinden gelen 180 mn TL tutarinda ticari zarar yazmasini
beklemekteyiz. Kredi bliyimesinin sektdre paralel, mevduat biiyimesinin
sektorlin biraz altinda gelmesini beklemekteyiz. Bankanin bu geyrekte
istiraklerinden gelen 160 mn TL bir temettii geliri yazmasini dngérmekteyiz.
Ucret gelirleri tarafinda ise mevsimsellikten dolayi geyreklik bazda %7 disis
beklemekteyiz.

YKBNK Net Kar 462 541 -15% 414 12% 1,735 3,203 -46%

Olumlu. Bu geyrekte TSKB'nin marjlarini geyreklik bazda yatay olarak

TSKB Net Kar 90 85 6% 81 10% 360 326 10% muhafaza etmesini beklemekteyiz. TSKB gegen ceyrekte takibe attigi kredi
kargihiginin bir kismini geri gevirip diger gelirler altina yazarken bir kismini da
serbestkarsilik olarak ayirmistir. Bu nedenle bankanin takibe diigen kredi
rasyosun %0.20'ler seviyesine geri ddnmesini beklemekteyiz. TSKB'nin bu
ceyrekte 10 mn TL temettii geliri ve 2 mn TL ticari kar yazmasini
beklemekteyiz.
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Sanayi Sirketleri

4C13 yly 1C14 ¢l 2014T 2013 yly Yorum lar
Otomotiv
Notr. Odag karliliktan Pazar payina kaydirmak 1C14'te sonuglarini gosterdi.
-89 0/ -139
Net Satiglar 1189 1292 i 1,998 000 D722 6,603 £3%) Sirket HA Pazar payini 1C13'teki %18'den %22'ye yiikseltti. Toplam satis
5 o o o hacmi ise pazardaki %24'lik daralmaya karsilik %10 seviyesinde kald!.
DOAS FAVOK 51 84 -39% 65 -22% 285 306 % Pazar payl kazaniminin karliligi bir miktar daralttigini diis inmekteyiz. Sektor
. 0 ) 0 " " genelinde gorilen fiyat ayarlamalariyla birlikte ceyreklik bazda iyilesme
FAVOK Marji 4.3% 6.5% -222 bps 3.3% 101 bps 5.0% 4.6% 34 bps olasiligina ragmen, sirketin briit kar marjinin, hedeflenen %12'nin altinda
%11.3 seviyesinde gergeklesecegini dislnuyoruz.
Net Kar 35 64 -45% 48 -27% 179 223 -20%
Negatif. Sirket 1G14'te %9 Pazar pay yakaladi. (1G13: %12) Ozellikle Binek
Net Satislar 2,051 2571 -20% 8,327 -38% 11,997 11,405 5% Arag (BA) segmentinde karlihga odaklanmayla birlikte pazar payinda kayip
yasandi. €/TL kurundaki degisiklik BAfiyatlarina yansitilsa bile, yasl Hafif
FROTO FAVOK 131 177 -26% 181 -28% 860 744 16% Ticari Arag (HTA) filosu bu segmentte boyle bir ayarlama yapiimasinin 6niine
. 0 ) 0 o N gegti. Inracat tarafinda ise model degisimleri sebebiyle satis hacmi yillik
FAVOK Marji 6.4% 6.9% -47 bps 5.4% 95 bps 7.2% 6.5% 64 bps bazda %38 darald. Sirketin net satis rakaminin yillik bazda %20 daralmasini,
net kar rakaminin ise vergi gelirleriyle desteklenmesini bekliyoruz.
Net Kar 71 176 -60% 130 -45% 650 646 %
Notr. Satis hacmindeki daralmanin negatif etkisi, daha yliksek fiyatlar ve
Net Satiglar 1637 1725 -5% 1,902 -14% 7,810 7,090 10% 5l €/TL kuruyta bir mikar telafi ediliyor. Latin Amerika'daki talebin zayif
" o o o kalmas ve Italya ile Fransa'daki toparlanmanin diger AB iilkelerinden zayif
TOASO FAVOK 198 215 -8% 187 6% 865 811 7%| oimas yla ihracat hacmi yillik bazda %19 daraldi. Fakat,dis ik ihracat hacmi,
" . o o o o o al-ya da-6de anlagmalari sayesinde karlilija olumli yans iyacaktir. FAVOK
FAVOK Marjt 12.1% 125%  -36bps 9.8%  231bps 11.1% 11.4%  -36bPS marjinin geyreklik bazda 246bps artarak %12.1 olacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 112 105 % 114 -1% 474 434 9%
Pozitif. Kredi destekleri ve gegctigimiz yilin gli¢li hasadiyla birlikte 1C14'te i¢
Net Satiglar 640 506 21% 567 13% 2,765 2175 1% Pazar satis hacmi %26 artis gésterdi. ihracat tarafinda ise satis hacmi yillik
" o . ., bazda %2 daraldi. Sirketin net satiglarinin yillik bazda %27 artmasini
TTRAK FAVOK 97 ” 27% 84 16% 413 349 18% beklemekteyiz. FAVOK marjinin ise 1G14'te %15.2 seviyesinde olacagini
. . tahmin ediyoruz.
FAVOK Marji 15.2% 15.1% 6 bps 14.8% 43 bps 15.0% 16.1% -110 bps
Net Kar 78 60 30% 75 5% 337 280 20%
Havacilik
Nétr. Gligll yolcu buylimesi +(%20) ve ABD$'nin TL'ye kars1 deger
0, 0 0,
Net Satiglar 5425 3,629 49% 4,890 11% 25,814 18,777 37% kazanmasiile 1G14'de sirketin saglikl blymesine devam edecegini
5 o o o diisiniiyoruz. Marjlardaki iyilesme beklentimiz disik jet yakiti fiyatlar ve
THYAO FAVOK 467 208 125% 187 150% 3,936 2,330 69% Awro/ABDS$ paritesindeki ylikselmeye dayanmaktadir. 1. geyrek sonuglarinin
. ardindan 2014 yili tahminlerimiz revize edecegiz.
FAVOK Marji 8.6% 5.7% 289 bps 3.8% 480 bps 15.2% 12.4% 284 bps
Net Kar 32 -22 -243% -144 -122% 1,977 683 190%
Petrol
Olumlu. 1¢14’de daralan Akdeniz bélgesi rafineri marjlarina karsin Tlipras
Net Satiglar 11,375 8,229 38% 10,596 % 45,922 41,078 12% | 6t rafineri marjinin US$2.4Avaril (1G13'de US$0.9Nvaril) seviyesinde giigli
" o o o gerceklesmesini bekliyoruz. Giiglu rafineri marjinin TL'nin deger kaybetmesi
TUPRS FAVOK 329 141 134% 185 8% 1331 1014 31% ve artan KKO'dan kaynaklanabilecegini diislinmekteyiz. 1¢14’de stok karinin
N X . o o . N 50 mn ABD$ seviyesinde (4C13 de 22 mn ABD$) gerceklesmesini
FAVOK Marji 2.9% 1.7% 118 bps 1.7% 115 bps 2.9% 2.5% 43 bps sngsrmekteyiz. Her ne kadar kur farki zararlarinin net kari olumsuz etkilese
de, 220 mn TL seviyesinde bekledigimiz ertelenmis vergi gelirinin net kara
Net Kar 403 129 214% 114 254% 1,430 1,197 19% | olumlu efki yaratacagini hesaplamaktayz

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri
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2014T yly Yorumlar
Telekom
Notr. Mobil ve sabit genigbant internet gelirlerinde devam eden artis ile
Net Satiglar 2,859 2,688 528 ;008 R g2,270 ELa08 5% Turkcell Grup'un konsolide cirosunda yillik bazda %6 bliyime kaydetmesini
. o o o bekliyoruz. Ses gelirlerindeki biylimenin MTR kesintileri ve rekabetin artmasi
TCELL FAVOK 855 808 6% 944 9% 3,819 3,549 8% sebebiyle 1C14'de de baski altinda kalacagini distntiyoruz Karlilik tarafinda
. X o o o o o FAVOK marjinin gectigimiz senenin ayni dénemine paralel olmasini
FAVOK Marji 29.9% 30.0% -12 bps 30.8% -83 bps 31.1% 31.1% 1bps beklerken net kar performansinin Ukrayna operasyonlarindan gelen kur farki
zarari nedeniyle zayif olmasini bekliyoruz.
Net Kar 413 567 -27% 569 -28% 2,326 2,330 0%
Hafif olumlu. Turk Telekom'un 4C13'deki gligli abone ekleme performansini
Net Satislar 3197 3143 2% 3,296 3% 13,898 13,190 5% bu geyrege de tasiyacagini diislinlyoruz. Sabit internet (+%8) ve Avea (+%3)
gelirlerinin 1G14'de blylimeyi sirttamasini, sabit ses gelirlerindeki diigtistin (-
TTKOM FAVOK 1,203 1151 4% 1278 -6% 5,161 4,986 4% %11) sirmesini bekliyoruz. Konsolide gelir bliylimesi beklentimiz yillik bazda
. %3 olurken FAVOK marjinda diisiik personel giderleri ve diisiik marji IFRIC
FAVOK Marji 37.6% 36.6% 99 bps 38.8% -116 bps 37.1% 37.8% -67 bps gelirlerinin azalmasi ile 100 baz puan iyilesme beklemekteyiz. Kur farki
giderlerinin son 3 geyrekte gériilen kadar siddetli olmasa da net kar rakamini
Net Kar 408 526 22% 260 57% 2,373 1,303 8295 Olumsuzetkilemeye devam edecektir.
Giibre
Notr. Turkiye operasyonlarinin mevsimsellik ve glibre fiyatlarinda goriilen
0, 0, 0
Net Satislar 818 666 23% 650 26% 2,740 2,265 21% yikseligle birlikte glilii bir performans gostermesini beklemekteyiz. 1G14’de
yurtigi satis hacminin 674 bin ton (1G13: 567 bin ton) olmasini bekliyoruz.
GUBRF FAVOK 124 113 10% 159 22% 484 394 23% Raz tarafinda ise KKO'nun agir gegen kis kosullari nedeniyle gaztedariginde
X azalmaya neden olmasiyla birlikte geyreksel bazda dlislis gostermesini
FAVOK Marji 15.2% 17.0% -182 bps 24.5% -937 bps 17.7% 17.4% 30 bps beklemekteyiz. Béylece Raz’nin 78mn TL FAVOK yazmasini bekliyoruz.
(4G13'de 130mn TL)
Net Kar 40 34 20% 55 -26% 131 95 38%
Petrokimya
Notr. Zayif talep ortamyla birlikte geyreksel bazda satis hacminin 1G14’de
Net Satislar 1134 990 15% 1192 5% 5140 4159 24% 398bin ton (4C13’de 447 bin ton) seviyesinde gergeklesmesini
o o o o ongormekteyiz. Karliigin hammadde fiyatiarinda diistsle birlikte geyreksel
PETKM FAVOK 52 37 40% 48 % 249 231 8% bazda bir miktar topalanma tahmin etmekteyiz. Kur farki zararlarinin net kar
X rakamini olumsuz etkilemesini beklemekteyiz.
FAVOK Marji 4.6% 3.7% 82 bps 4.0% 51 bps 4.8% 5.6% -72 bps
Net Kar 14 3 331% 0 4413% 68 49 39%
Hafif olumsuz. Pazar payini arirmak amaciyla degisen fiyatlama stratejisi
0/ 0/ 0
Net Satiglar 527 388 6% 497 i 1824 1,756 4% nedeniyle karliigin bir miktar gerilemesini ve 1C14 finansallarinin etkileyici
. o o " olmayacag@ini diisiiniiyoruz. 1G14 FAVOK'iin 63 mn TL seviyesinde geyreksel
AKSA FAVOK 63 56 12% 64 2% 238 252 6% bazda biiyiik 6lgiide yatay kalmasini beklerken FAVOK marjinin 94 baz puan
. X azalarak 12% seviyesinde gergeklesebilecegdini tahmin ediyoruz. Daralan
FAVOK Marji 12.0% 14.5%  -251 bps 12.9%  -94bps 13.0% 14.3%  -130 bps Exry Tow-ACN marjinin TL'nin deger kaybiyla biyiik Slciide karsilamas ini
beklemekteyiz. Karbon elyafistirakinden 1C14’de 9mn TL'lik zarar
Net Kar 33 33 0% 37 -10% 119 141 -15% yazimasini tahmin etmekteyiz.
Cam
Pozitif. Sicak hava kosullari ve ingaat sektériinden gelen giiglii talep ile
0/ -189 0,
Net Satiglar 402 236 70% 490 18% 1,966 1,488 32% piikte diiz cam talebinin 1C14% giclil oldugunu dasinmekteyiz Fritz
" N o o Holding harig, benzer (L-f-L) bliylime oraninin %19 seviyesine ulasacagini
TRKCM FAVOK 69 28 145% X -11% 302 219 38% ongoriiyoruz. FritzHolding'ten gelen inorganik biyiime ile birlikte sirketin net
. . satiglarinin %70 artmasini beklemekteyiz. Subat ayinda yapilan %6'Ik fiyat
FAVOK Marji 17.1% 11.9% 523 bps 15.7% 136 bps 15.4% 14.7% 63 bPS | 41ti5) ve enerji fiyatiarina zam yapiimamast ile birlikte VAFOK marjinin
4C13'teki %15.7 seviyesinden %17.1 seviyesine ylikselmesini
Net Kar 43 4 892% 41 3% 139 117 18% beklemekteyiz.

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri
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yly Yorum lar

Perakende
Notr. Yilin ilk ceyredinde tiiketici gliveninde yasanan bozulmadan BIMin
Net Satiglar 3,355 2,79 20% 8,132 320 14,374 11,849 2L etkilenmedigini ve hedefleri dogrultusunda hareket ettigini goriyoruz.
BIMAS FAVOK 167 143 16% 153 % 714 596 20% Sirketin net satiglarinda 1C14’de %20 blyiime yilin tamaminda ise %21
blylime éngériyoruz. Sirketin yilin ilk geyreginde 159 yeni magaza agtigini
FAVOK Marj 5.0% 5.1% 16 bps £.9% 8 bps 5.0% 5.0% 6 bps gézann_e alavr.al_< s }flll[l te.l_maml igip hedeﬂelnen 509 yeni maggza sgwsma
- - . . . ulasilabilecegini diigtiniiyoruz. BIMin VAFOK marjini %5 seviyelerinde
tutacadi ve netsatiglardaki biiyiimeye paralel olarak net karini da gegen yilin
Net Kar 113 97 17% 106 % 492 413 19% ayni dénemine gore %17 artirmas ini 5ngériiyoruz.
Notr. Faaliyet performansi agisindan, Migros’un 1C14 sonuglarinda 6nemli
Net Satislar 1744 1,591 10% 1.815 4% 7,983 n127 12% bir stirprizbeklemiyoruz. Sirketin netsatiglarini yilin tamami igin 6ngérilen
MGROS FAVOK 114 105 9% 127 -10% 510 469 % %10 biiylime éngériisiine paralel artmasini ve %6.5 VAFOK marjina
ulagilmasini 6ngoriyoruz. Fakat, 868mn Euro’luk agik pozisyonu ve
" . Euro’nun TL kargisinda %2.4 deder kazanmasindan dolayt Migros’un YP kur
FAVOK Marji 6.5% 6.6% -2 bps 7.0%  -46 bps 6.4% 6.6%  -20 bPS gy, gideri yazmasini dngérityoruz Bu nedenle, sirketin 1G14'de 22mn TL
net zarar edecegini digtinliyoruz. Migros’un yilin ilk geyreginde sadece 13 net
Net Kar 22 35 -164% -157 -86% 161 -463 -135% | yeni magaza agmis olmasinda ragmen, yilin tamaminda 100-150 yeni
Olumsuz. Ekonomik ortamdaki bozulma ve kredi karti taksitli 6demelere
Net Satiglar 505 503 1% 505 0% 2482 2,249 10% gelnen sinirlamalarin etkisiyle, Bizim’in netsatiglarinda biyime
. olmayacagini distniyoruz. Yilin ilk geyredindeki disiik satis hacmi, yilin
BIZIM FAVOK 16 21 21% 16 0% 80 1 12% | tamamna iliskin %10 biiyime 6ngérdagimiize iliskin asag yonl risklerin
. oldugunu isaret etmektedir. Marjlar ve net kar rakamlari bazinda
FAVOK Marji 3.2% 4.1% -88 bps 3.2% 0 bps 3.2% 3.2% 4 bps baktigimizda, 1G14’te, gegen yilin son geyredindeki seviyelerde %3.2 VAFOK
marjina ulasilabilecegini dustinliyoruz.
Net Kar 8 9 -10% 8 0% 41 42 -3%
Hafif Olumsuz. Cep telefonu satiglarinda sifir taksit diizenlemesinin Subat
Net Satiglar 718 659 9% 849 -15% 3,858 2,957 30% ayinda dewreye girmesinin ardindan 1G14'ln gelir artig1 agisindan yilin en
TKNSA FAVOK 2 2 % 27 A7% 147 112 31% zayif geyregi olacagini bekliyoruz. Brit karlilikta hafif bir iyilesme beklentimize
karsn yliksek kira giderleri (cogunlukla Avro'ya endeksli) ve Kliksa'nin reklam
X giderlerindeki artis beklentimiz FAVOK marji tahminimizin bir 6nceki seneye
FAVOK Marji 3.1% 3.2% -14 bps 3.1% -6 bps 3.8% 3.8% 3 bps paralel olmasini sagliyor. 2G14'den itibaren yerel segimlerin geride kalmasi
ve Haziran'daki Diinya Kupasi organizasyonunun etkisiyle talebin
Net Kar 10 9 17% 13 -19% 82 57 44% toparlanacagini bekliyor ve 2014 yilinin tamamu igin yillik %30 ciro blylimesi
beklentimizi koruyoruz.
Holding
Net Satislar 3,469 2,795 24% 3,232 7% 14560 12,460 1705 O Gevreksel bazda daha yavas gelir yaratmas: Gngbrim ze ragmen,
! ' ! ' ' taahhit segmentinin 1C14 herhangi bir karsilik yazlmamasi 6ngorisyle
karlihgin geyreksel bazda iyilesme géstermesini beklemekteyiz. Taahht
ENKAI FAVOK 549 415 32% 425 29% 2,305 1.961 18% segmentinin 1G14'de 1.1 milyar TL net satis ve 174mn TL FAVOK, eneriji
" . segmentinin ise 1.7 milyar TL net satis ve 149mn TL FAVOK agiklamasini
FAVOK Marji 15.8% 14.9% 95 bps 13.2% 266 bps 15.8% 15.7% 9 bps bekliyoruz. Gayrimenkul faaliyetlerininde ¢eyreksel bazda gii¢li kalmasini
dngdriiyoruz. Segmentin 1G14'de 201mn TL FAVOK yaratmasini
Net Kar 371 286 30% 319 16% 1,531 1,248 23% peklemekteyiz (4G13'de 177mn TL)
Hafif olumlu. Tarm segmentinin mevsimsellik ve olumlu fiyattama
Net Satiglar 117 1,059 6% 976 15% 4,632 3,846 20% kosullariyla birlikte gliglii performans goéstermesini beklemekteyiz.
TKEEN FAVOK 76 114 33% 49 257% 258 24 1175% Segmentin 1G14'de 67mn TL FAVOK yazmas ini tahmin ediyoruz. Taahhiit
segmentinde ise herhangi bir karsilik yazimamasi éngéristyle 1C14'de
FAVOK Marji 6.8% 10.8% -398 bps -5.0% 1,183 bps 5.6% -0.6% 620 bps 15O OEciamas nibakiameide)z
Net Kar 33 147 -17% -70 -148% 156 -64 -343%

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri
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Gida
Net Satiglar 219 192 14% 210 5% 912 810 13%
PNSUT FAVOK 16 21 -24% 16 3% 79 70 13%
FAVOK Marji 7.5% 11.2% -367 bps 7.6% -11 bps 8.7% 8.7% 5 bps
Net Kar 11 16 -30% 22 -51% 74 66 13%
Net Satiglar 119 100 19% 122 -2% 542 479 13%
PETUN FAVOK 9 10 -6% 9 5% 52 46 12% ‘
FAVOK Marji 7.5% 9.6%  -208 bps 7.0% 52 bps 9.6% 9.7% -10 bps
Net Kar 7 8 -71% 8 -13% 42 36 16%
Net Satiglar 809 716 13% 770 5% 3,159 2,748 15%
ULKER FAVOK 90 76 17% 84 7% 370 315 18%
FAVOK Marji 11.1% 10.7% 41 bps 10.9% 22 bps 11.7% 11.5% 26 bps
Net Kar 61 45 34% 66 -8% 225 189 19%
Celik
Net Satiglar 3,026 2,429 25% 2,581 17% 12,069 9,781 23%
EREGL FAVOK 671 441 52% 525 28% 2,378 1,990 20%
FAVOK Marji 22.2% 18.2% 401 bps 20.3% 183 bps 19.7% 20.3% -64 bps
Net Kar 362 228 58% 152 138% 1,334 920 45%
Dayanikh Tiiketim
Net Satiglar 2,751 2,430 13% 3,100 -11% 13,134 11,098 18%
ARCLK FAVOK 298 265 13% 316 -6% 1,346 1,161 16%
FAVOK Marji 10.8% 10.9% -5 bps 10.2% 65 bps 10.2% 10.5% -22 bps
Net Kar 150 129 16% 156 -4% 728 598

Yorumlar

Notr. Sirketin cirosunun, fiyat artiglari sayesinde gegen seneye gore %14
biylimesini bekliyoruz. Ote yandan sirketin artan ¢ig st fiyatlarinin, satis
fiyatlarina bir miktar yansitimasiyla FAVOK marjinda 367 baz puanlik diislis
ongoérmekteyiz.

Noétr. Ciroda, artan karkas et fiyatlariyla birlikte gegen seneye gore 19%’luk
artis beklemekteyiz. Buna kargin FAVOK’iin 9mn TL seviyesinde biiyiik
Olglide yatay kalmasini beklemekteyiz.

Noétr. Nispeten giicli seyreden gikolata satiglarinin etkisiyle, sirketin net
satiglarinda gegen yilin ayni ddnemine gore %13 artis éngoriiyoruz. Cirodaki
artis ve dagitim aginda devam eden verimlilik artiglarinin katkisiyla, yilin ilk
ceyreginde FAVOK marjinin %11.1 seviyelerinde gergeklesmesini tahmin
ediyoruz. 2014 yilinin tamamina iliskin olarak %15 net satis artisi ve %11.7
VAFOK marji 6ngériiyoruz.

Olumlu. 1. geyrek sonuglarinin ardindan, diger kurumlardan da yukari yonli
revizyonlarin gelebilecegini diislinliyoruz. %5 satis hacmi blylimesi ve TL'ye
kars1 gliglii dolar kuru etkisiyle, Erdemir’in net satiglarini gegen yilin ayni
dénemine gore %25 artirmasini éngériyoruz. Celik fiyatlarindaki hafif
dislse ragmen, disiik hammadde fiyatlar, yiikksek satis hacmi ve giicli
dolar etkisiyle Erdemir'in FAVOK marjinin %22.2 seviyesine ulagacagini
6ngobriiyoruz.

Notr. Sirketin net satiglarini gegen yilin ayni dénemine gore %13 artirmasini
ongoriiyoruz. Bolgesel bazda, i¢ Pazar satiglarinin disen satis hacminden
dolayl %13 civarinda geriledigini diisiniiyoruz. Ote yandan, yurtdisi
satiglarinin ise TL bazinda %34 ve Euro bazinda %4 artmasini 6ngoriyoruz.
ig talep agisindan, 1G14 sonuglarinin yilin tamami igin indikatif
olmadiginindan dolay, 6zellikle 2. geyrekten itibaren ig talebin yoni daha
netlesecektir. Hammadde maliyetlerinde gerileme oldugunu

2204 distindigumizde, sirketin %10.8 FAVOK marjina ulagabilecegini

dlslniyoruz.
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Ata Yatirhrm Tahminleri

Net Satiglar Net Kar FAVOK Mariji Net Satiglar

2013 2014T 2014T 2013 2014T
Otomotiv
DOAS Dogus Otomotiv 6,603 5,722 5,787 306 285 306 223 179 199 4.6% 5.0% 5.3% 29% -13% 1%
FROTO Ford Otosan 11,405 11,997 13,866 744 860 1,091 646 650 778 6.5% 7.2% 7.9% 17% 5% 16%
TOASO Tofas 7,090 7,810 9,653 811 865 1,024 434 474 501 11.4% 11.1% 10.6% 5% 10% 24%
TTRAK Tirk Traktor 2,175 2,765 2,981 349 413 476 280 337 372 16.1% 15.0% 16.0% 10% 27% 8%
Havacilik
THYAO Tupras 18,777 25,814 30,465 2,330 3,936 4,623 683 1,977 2,086 12.4% 15.2% 15.2% 26% 37% 18%
Petrol
TUPRS Tlpras 41,078 45,922 45,499 1,014 1,331 2,910 1,197 1,430 1,760 2.5% 2.9% 6.4% -13% 12% -1%
Petrokimya
PETKM Petkim 4,159 5,140 5,539 231 249 463 49 68 266 5.6% 4.8% 8.4% -4% 24% 8%
AKSA Glibretas 1,756 1,824 1,857 252 238 241 141 119 133 14.3% 13.0% 13.0% 8% 4% 2%
Giibre
GUBRF Glbretas 2,265 2,740 2,959 394 484 559 95 131 183 17.4% 17.7% 18.9% 2% 21% 8%
Telekom
TCELL Turkcell 11,408 12,270 13,158 3,549 3,819 4,151 2,330 2,326 2,625 31.1% 31.1% 31.5% 9% 8% 7%
TTKOM Tirk Telekom 13,190 13,898 14,506 4,986 5,161 5,367 1,303 2,373 2,497 37.8% 37.1% 37.0% 4% 5% 4%
Gida
PNSUT Pinar Siit 810 912 1,023 70 79 95 66 74 76 8.7% 9% 9.3% 11% 13% 12%
PETUN Pinar Et 479 542 581 46 52 57 36 42 46 9.7% 10% 9.9% 15% 13% %
ULKER Ulker 2,748 3,159 3,487 315 370 434 189 225 269 11.5% 11.7% 12.4% 17% 15% 10%
Perakende
BIMAS BiM 11,849 14,374 17,186 596 714 854 413 492 586 5.0% 5.0% 5.0% 20% 21% 20%
MGROS Migros 7,127 7,983 9,183 469 510 604 -463 161 196 6.6% 6.4% 6.6% 10% 12% 15%
BIZIM Bizim 2,249 2,482 2,779 71 80 93 42 41 48 3.2% 3.2% 3.4% 14% 10% 12%
TKNSA Teknosa 2,957 3,858 4,437 112 147 175 57 82 100 3.8% 3.8% 3.9% 27% 30% 15%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK Argelik 11,098 13,134 14,492 1,161 1,346 1,517 598 728 832 10.5% 10.2% 10.5% 5% 18% 10%
Cam
TRKCM Trakya Cam 1,488 1,966 2,309 219 302 420 117 139 224 14.7% 15.4% 18.2% 44% 32% 17%
Holding
ENKAI Enka Ingaat 12,460 14,560 15,071 1,961 2,305 2,457 1,248 1,531 1,711 15.7% 15.8% 16.3% 21% 17% 4%
TKFEN Tekfen Holding 3,846 4,632 5,047 -24 258 434 -64 156 283 -0.6% 5.6% 8.6% -6% 20% 9%
Gelik
EREGL Eregli Demir Celik 9,781 12,069 13,186 1,990 2,378 2,514 920 1,334 1,504 20.3% 19.7% 19.1% 2% 23% 9%
Toplam Sanayi 186,799 215574 235,048 21,954 26,182 30,865 10,539 15,066 17,274 11.8% 12.1% 13.1% 6% 15% 9%
Biiyiime 6% 15% 9% 9% 19% 18% -16% 43% 15%

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri
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Ata Yatirirm Tahminleri Bld%'ﬁiberg Konsensus 'Kar§'|la§t|rma5|

2014T Net Satiglar 2014T FAVOK 2014T Net Kar 2014 FA

Ata Bloomberg Ata Bloomberg Ata Bloomberg Ata Bloomberg
Otomotiv
DOAS Dogus Otomotiv 5,722 5,996 285 280 179 188 5.0% 4.7%
FROTO Ford Otosan 11,997 11,445 860 842 650 630 7.2% 7.4%
TOASO Tofas 7,810 7,748 865 880 474 510 11.1% 11.4%
TTRAK Tiirk Traktor 2,765 2,420 413 386 337 299 15.0% 15.9%
Havacilik
THYAO Turkish Airlines 25,814 24,855 3,936 3,136 1,977 1,169 15.2% 12.6%
Petrol
TUPRS Tipras 45,922 45,361 1,331 1,330 1,430 1,276 2.9% 2.9%
Petrokimya
PETKM Petkim 5,140 4,936 249 278 68 125 4.8% 5.6%
AKSA Aksa 1,824 1,894 238 266 119 148 13.0% 14.1%
Giibre
GUBRF Gilibretag 2,740 2,563 484 457 131 163 17.7% 17.8%
Telekom
TCELL Turkeell 12,270 12,191 3,819 3,833 2,326 2,423 31.1% 31.4%
TTKOM Tiirk Telekom 13,898 13,807 5,161 5,143 2,373 2,264 37.1% 37.3%
Gida
PNSUT Pinar St 912 896 79 85 74 72 8.7% 9.5%
PETUN Pinar Et 542 515 52 52 42 42 9.6% 10.2%
ULKER Ulker 3,159 3,021 370 367 225 215 11.7% 12.2%
Perakende
BIMAS BiM 14,374 14,051 714 708 492 482 5.0% 5.0%
MGROS Migros 7,983 7,989 510 481 161 137 6.4% 6.0%
BIZIM Bizim 2,482 2,570 80 84 41 35 3.2% 3.3%
TKNSA Teknosa 3,858 3,672 147 146 82 73 3.8% 4.0%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK Argelik 13,134 12,693 1,346 1,337 728 686 10.2% 10.5%
Dayanikl Tiiketim
TRKCM Trakya Cam 1,966 1,805 302 297 139 134 15.4% 16.5%
Holding
ENKAI Enka Insaat 14,560 14,386 2,305 2,255 1,531 1,613 15.8% 15.7%
TKFEN Tekfen Holding 4,632 4,400 258 299 156 190 5.6% 6.8%
Celik
EREGL Eregli Demir Celik 12,069 11,089 2,378 2,041 1,334 1,105 19.7% 18.4%
Toplam Sanayi 215,574 210,302 26,182 24,981 15,066 13,978 12.1% 11.9%
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Tavsiye Hisse Fiyati Hedef Fiyat — FIK FD/FAVOK Net Kar Net Kar Biiylimesi Temettii Verimi
(TL) (TL)
2014T 2015T 2013 2014T 2015T 2014T 2013 2014T 2015T 2013 2014T
Otomotiv
DOAS AL 7.89 8.50 20% 7.8 9.7 8.7 5.9 6.4 5.9 223 179 199 -13% -20% 11% 13% 8%
FROTO TUT 23.00 22.00 -4% 125 12.4 10.4 12.9 11.2 8.8 646 650 778 -4% 1% 20% 0% 6%
TOASO TUT 12.50 12.30 4% 14.4 13.2 125 8.2 7.7 6.5 434 474 501 -3% 9% 6% 5% 6%
TTRAK TUT 60.55 63.00 14% 115 9.6 8.7 9.7 8.2 7.1 280 337 372 4% 20% 10% 9% 8%
Havacilik
THYAO AL 6.77 9.54 42% 13.7 4.7 45 7.8 4.6 3.9 683 1,977 2,086 -40% 190% 6% 0% 2%
Petrol
TUPRS TUT 46.80 46.91 4% 9.8 8.2 6.7 14.4 11.0 5.0 1,197 1,430 1,760 -18% 19% 23% 3% 3%
Petrokimya
PETKM TUT 2.78 3.02 10% n.m. n.m. 10.4 12.3 115 6.2 49 68 266 180% 39% 293% 2% 1%
AKSA TUT 7.03 8.26 26% 9.2 10.9 9.8 4.7 4.9 4.9 141 119 133 -15% -15% 12% 8% 5%
Giibre
GUBRF AL 4.35 3.96 -7% 15.3 111 7.9 5.7 4.6 4.0 95 131 183 -50% 38% 40% 5% 4%
Telekom
TCELL AL 11.95 12.78 25% 11.3 11.3 10.0 6.1 5.7 5.2 2,330 2,326 2,625 12% 0% 13% 18% 5%
TTKOM AL 6.30 7.52 25% 16.9 9.3 8.8 5.9 5.7 5.5 1,303 2,373 2,497 -51% 82% 5% 5% 10%
Gida
PNSUT TUT 18.00 19.65 15% 12.3 10.9 10.6 10.1 8.9 75 66 74 76 43% 13% 2% 6% %
PETUN TUT 10.00 9.76 5% 121 104 9.5 6.7 6.0 5.4 36 42 46 38% 16% 10% 8% 9%
ULKER TUT 15.55 13.80 -9% 28.2 23.6 19.8 17.9 15.2 13.0 189 225 269 13% 19% 19% 3% 3%
Perakende
BIMAS TUT 49.05 48.00 0% 36.1 30.3 25.4 24.1 20.1 16.8 413 492 586 25% 19% 19% 2% 2%
MGROS AL 19.00 19.00 0% n.m. n.m. 17.3 111 10.3 8.7 -463 161 196 -626%  -135% 21% 0% 0%
BIZIM TUT 20.60 25.00 23% 19.7 20.3 17.0 10.8 9.6 8.2 42 41 48 60% -3% 20% 2% 2%
TKNSA AL 11.35 14.70 37% 22.0 15.3 125 8.3 6.3 5.3 57 82 100 12% 44% 23% 4% 5%
Dayanikh Tiitketim
ARCLK TUT 12.45 12.80 6% 14.1 11.6 10.1 9.2 8.0 7.1 598 728 832 14% 22% 14% 4% 4%
Cam
TRKCM AL 2.25 2.93 32% 13.6 115 7.1 5.7 4.1 3.0 117 139 224 55% 18% 62% 2% 0%
Holding
ENKAI AL 6.55 8.12 24% 16.8 13.7 12.3 8.2 7.0 6.5 1,248 1,531 1,711 11% 23% 12% 1% 2%
TKFEN AL 5.38 6.34 18% -31.0 12.8 7.0 -77.4 7.2 4.3 -64 156 283 -121%  -343% 81% 0% 3%
Gelik
EREGL AL 2.94 3.70 34% 11.2 7.7 6.8 6.6 5.5 5.2 920 1,334 1,504 117% 45% 13% 8% 6%
Sanayi 17% 15.6 10.9 9.5 8.5 7.1 6.0 10,539 15,066 17,274 | -16% 43% 15% 6% 5%
X FIK F/DD Net Kar Net Kar Biiyiimesi Temettii Verimi
. Hisse Fiyati Hedef Fiyat . -
Tavsiye ) a Prim Potansiyeli
2014T 2015T 2013 2014T 2015T 2014T 2013 2014T 2015T 2013 2014T
Bankacilik
AKBNK AL 7.29 7.10 -3% 9.9 105 8.7 1.37 1.22 1.09 2,942 2,770 3,356 0% -6% 21% 2% 2%
GARAN TUT 7.95 6.82 -14% 111 125 9.9 1.48 1.35 1.22 3,006 2,671 3,362 -2% -11% 26% 2% 2%
HALKB AL 13.40 16.00 19% 6.1 6.0 4.7 1.18 1.02 0.87 2,751 2,784 3,590 6% 1% 29% 3% 3%
ISCTR TUT 5.05 5.00 -1% 7.2 8.1 6.0 0.96 0.87 0.79 3,163 2,799 3,757 -4% -12% 34% 2% 3%
VAKBN TUT 4.32 4.00 -8% 6.8 7.9 5.4 0.86 0.77 0.68 1,586 1,362 2,008 9% -14% 47% 1% 1%
TSKB AL 1.93 2.26 17% 7.7 7.0 5.7 1.33 1.15 0.99 326 360 438 6% 10% 22% 3% 3%
YKBNK TUT 4.36 3.84 -12% 5.9 10.9 7.9 1.09 1.00 0.88 3,203 1,735 2,399 67% -46% 38% 2% 3%
Bankacilik Sektorii -4% 7.9 9.3 7.1 1.18 1.06 0.94 16,976 14,482 18,910 9% -15% 31% 2% 2%

22%
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Ata Yatirnrm Menkul Kiymetler A.$

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/Istanbul
Tel : 444 62 65
Fax: (212) 31063 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : (212) 310 63 60
www.ataportfoy.com.tr
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Feragatname

Bu bultende yer alan bilgiler Ata Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuzile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya gikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, ge¢
ulasmasindan, bitlnlik ve gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin viriis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakl zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimizi¢in kullanmadan énce virts kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.
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