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Oneri gerekgesi

ASYAB Bank Asya, yilbasindan bu yana en kot performans gosteren banka olmusg ve endeksin %20 altina kalmistir. Banka igin
Piyasa Halka Ort. isl. var olan en 6nemli risk, kredi kalitesindeki bozulmanin devami olsa da bizce bu blyuk 6l¢lide fiyatlardadir. Bankanin
— . . karlih@inin bu yil zaten zayif seyredecegi bilnimektedir, fakat énimiizdeki yil énemli bir toparlanma yasayabilir. is
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi modelinden 6tird faizlerin yukari yonli trend izledigi donemler Bank Asya agisindan net faiz marji anlaminda daha olumlu
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay 3ay  YBG  gonuclar dogurmaktadir.
Kapanis 1.76 1,584 51%  33.72 -17% -21% -20%
Hedef Fiyat 2.9
Yiikselis FIK Ozsermaye karliligi
Potansiyeli 65% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
8.3 7.6 5.6 8.5% 8.5% 10.5%
BIMAS Tarkiye’'nin 6nde gelen iskonto stipermarket zinciri olan Bim’i defansif faliyet yapisi ve dislk betasi nedeni ile Orta Vadeli
Piyasa Halka Ort. isl. Model Portféy’e ekliyoruz. iskonto siipermarketi olmasi nedeni ile Bim'in tiiketici glivenindeki olasi bozulmadan
Degeri Aciklik Hacmi Fivat Performansi etkilenmeyecegini diistinliyoruz. Bu nedenle sirketin 2013 yilinda magdaza agilislarina kesintisiz devam etmesini bekliyoruz.
9 ¢ y Sirketin 2013 yilinda Turkiye’deki magaza sayisini %10 arttiracagdini, cirosunu ise %17 arttiracagini tahmin ediyoruz.
(TLmn) Oranmi (TLmn) lay 3ay  YBG  ¥jcek ekonomisi ve giiglii bilanco yapisi Bim’e rekabet avantaji saglamaktadir. Bu nedenle sektérde artan rekabetin Bim'in
Kapanis 38.60 11,719 60%  27.01 -15% -9% -10% blyUmesini etkilemeyecegini tahmin ediyoruz.
Hedef Fiyat 56.0
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 45% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
35.4 30.9 25.4 23.1 19.9 16.3
ENKAI ENKALl'y1 6zellikle sirket degerinin dnemli bir kisminin yurtdisi operasyonlardan gelmesi nedeniyle ylkselen politik risklere
Piyasa Halka Ort. isl. karsi defanfis bir tercih olarak portféyiimuize ekliyoruz. Hedef fiyatimiz olan 7.3 TL buginku piyasa fiyati Gzerinden yaklasik
o/ 2 ) L )
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi %30'uk bir getiriye isaret ediyor.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG
Kapanis 4.94 15,808 12%  21.85 -2% 7% 8%
Hedef Fiyat 6.4
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 30% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
14.0 14.0 12.2 10.1 6.2 5.4
GUBRF Gubretas’i model portféyimiize ekliyoruz. Bunun altinda yatan en énemli neden ise iran’da yapilan secimler sonucunda
Piyasa Halka Ort. isl. reformist adayin kazanmis olmasi llkenin Bati ile olan iliskilerinde daha i1limli bir siirece girebilecegi beklentisi. Boylece
L . . tilke riski algisi bir miktar azalabilir ki bu da iran’da énemli miktarda operasyonlari olan Giibretas’in lehine bir durum
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi olacaktir
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG '
Kapanig 13.70 1,144 22% 8.83 -13% -16% -4%
Hedef Fiyat 17.6
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 29% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
6.0 8.0 5.4 25 5.8 4.4
HALKB Halkbank, 2012’deki yiksek operasyonel performansinin arkasindan, 2013 yilinda da basarili bir tablo ortaya koymaya
Piyasa Halka Ort. isl. hazir gériinmektedir. Bankanin 6zkaynak karlihdinin %25’ler mertebesinden %20 seviyesine gelmesini beklemekteyiz. Bu
- . . durum esasinda karin azalmasindan degil, sermaye birikiminin artmasindan ileri gelmektedir. Banka igin 2013’te %5
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi : . . AR -
civarinda bir kartisi 6ngérmekteyiz. Ozellikle, perakende bankacilikta hizli biyime yakalamis olmasi, bankanin mevcut
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay 3ay  YBG  KOBI portféyiiniin iizerine konan ikinci karli segment olarak dikkat gekmektedir. Halkbank'i begenmemizin temel nedenleri;
Kapanig 16.20 20,250 49% 222.61 -22%  -13% -6%  bankanin kredi/mevduat oraninin benzer bankalara gére %83 ile oldukca diisiik bir seviyede bulunmasi (benzer bankalarda
Hedef Fiyat 26.0 ortalama %100 civarinda) ve ivmelenen kredi bliyimesi ortaminda, mevduat fiyat yarigina girmeye gerek duymamasi,
Viikseli F/K Ozsermaye karliligi sektdre gore halen oldukga yiiksek siirdiiriilen ortalama dzkaynak karlihgi, KOBI kredilerinde sektériin en basarili bankasi
Pgt::sliieli 61% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014 T olmasi, kredi kalitesinin ¢ok ylksek olmasi ve maliyet/gelir oraninin ortalamalardan daha disik olmasi gosterilebilir.
7.8 7.0 6.6 248% 21.4% 19.6%
TCELL Turkcell'in hizli buytyen Turk mobil telekominikasyon sektértinde lider pozisyonda bulunmasi ve kisa vade i¢inde birikmis
Piyasa Halka Ort. isl. temettilerin 6denebilecedi beklentisi sirket igin olumlu goérisimiz igin baslica nedenler olarak sayilabilir. Sirketin 2010
— . . yilinda teklif ettigi fakat yatirnmcilara dagitamadigi hisse basina 0.6TL nakit temettl %5.4 temetti verimine isaret
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi . . o , . , s o
etmektedir. Bu oranin gegmis yillarin ortalamasi olan %5.8’e yakin olmasi nedeniyle Turkcell’de birikmis temettilerin
(TLmn) Oranmi (TLmn) lay 3ay  YBG  sdenmesi potansiyelinin heniz fiyatlara tam olarak yansimadigini diisiiniiyoruz.
Kapanis 10.90 23,980 2506 128.03 -9%, -9% -6% Turkiye'nin ilk GSM operatori olan Turkcell'in pazar payi ve karliligi diger operatoérler tarafindan son zamanlarda baski
Hedef Fiyat 16.5 altindadir. Fakat kullanilan dakika basina gelirleri kiyasladigimizda aradaki farkin son zamanlarda oldukga daraldigini
goriyoruz. Avea ve Vodafone’'nun son bir kag yildir eksi nakit akimiyla faliyet gosterdigini géz 6niinde bulundurarak
Yiikselis FIK FD/VAFOK onimuzdeki donemde rekabetin azalacagini ve sektorde karliliklarin artacagini distntyoruz. Turkcell’in yillik ortlama 22bp
Potansiyeli 51% 2012 2013 T 2014 T 2012 20137 2014T  Pazar payl kaybina ragmen kullanici sayisini orta vadede ortalama %2 oraninda arttiracagini tahmin ediyoruz. Turkcell
115 115 11.7 6.2 6.1 6.0 igin yapmis oldugumuz tahminler éniimiizdeki 5 yil igin ortalama %8 satig geliri biiyiimesine ve %9 VAFOK biiyimesine
' ' ' ' ' ' isaret etmektedir.
TKFEN Ayrica TKFEN'i de model portféyimuze ekliyoruz. Buradaki en dnemli neden ise 6zellikle ingaat tarafinda Turkiye'deki
Piyasa Halka Ort. isl. operasyonlarinin ¢ok sinirli olmasi ve olasi bir yavaglamadan daha az etkilenebilecegi beklentisi. Bunun yanisira sirketin
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi o_zelllklt-igut_)re. o_perasyc_JnIar_lnm da marj ‘z.anluamllnda _yllbag,lndan'berl beklentlluerden b|.r hayll |y|_g|tt|g| ngruI_u.yor. Burada
sirket yonetiminin tahminlerinde yukari yonlu bir revizyon olasiligi mevcut. Gubre tesislerindeki grev sureci ise grev
(TLmn) Oram (TLmn) lay 3ay  YBG  ygulanmaya baslansa bile, ki sirket yénetimi halihazirda anlasma saglanmasini olasi gériyor, diisik bir sezonda
Kapanig 6.50 2,405 35% 15.83 -9% -10% -6% olmamiz nedeniyle etkisinin sirket Gzerinde sinirli olmasi beklenmeli.
Hedef Fiyat 9.1
Yiikselig F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 40% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
8.0 9.6 9.5 6.3 4.4 3.5

Orta Vadeli Model Portfoyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi
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Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu dusuniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolimi burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligi konusunda makul 6zeni gostermekle beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu
degildir. Bu belgede yer alan analizler cesitli varsayimlar altinda yapilmistir. Degisik varsayimlar, onemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin degisebilir ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin diger
boliimlerinin gorisleri ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve diisiinceler, Hisse Senedi Arastirma boliimiine ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi
Arastirma Bolimii analist(ler)i, piyasa hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger bolimlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatinmla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir bolimi alim-satim yoniinde yatinim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcimin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim haklar saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin ¢cogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik

kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak iizere hicbir surette dagitilamaz.

Arastirma Bolima




