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Oneri gerekgesi

ANHYT Anadolu Hayat'i son dénemdeki endeks altinda gergeklesen performansin yiksek oldugunu distinerek, orta vadeli model
Piyasa Halka Ort. isl. porftdyimuze aliyoruz. Piyasadaki dalgalanmanin Anadolu Hayat'in karlihidina olan olumsuz etkisinin sinirli olacagini
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi ongoriyoruz. Gerek blreysell Ea.m.ek'lllll!f gerekse_ hayat sigortasi se.gr.nentlermc.ie piyasa _kosullarmdan bagimsiz sekilde .
performansin olumlu seyrettigini diginmekteyiz. Anadolu Hayat icin hedef fiyatimiz hisse bagina 5.23TL olmakta olup, hisse
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay  YBG cin Endeks Ustiinde Performans tavsiyemizi korumaktayiz. Hisse icin yiikselis potansiyeli son kapanis fiyatlarina gore %37
Kapanis 4.10 1,435 17% 2.28 -11% -21% 16% seviyesindedir_
Hedef Fiyat 5.2
Yiikselis FIK Ozsermaye karlihgi
Potansiyeli 28% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
18.0 17.9 142 16.7% 14.7% 17.0%
ASYAB Bank Asya, yilbasindan bu yana en kotli performans gésteren banka olmus ve endeksin %20 altina kalmistir. Banka igin var
Piyasa Halka Ort. Isl. olan en énemli risk, kredi kalitesindeki bozulmanin devami olsa da bizce bu buyuk 6l¢lde fiyatlardadir. Bankanin karlihginin
— . . bu yil zaten zayif seyredecegi bilnimektedir, fakat dniimiizdeki yil dnemli bir toparlanma yasayabilir. is modelinden étiir(i
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi L e . or e . ,
faizlerin yukari yonliu trend izledigi dénemler Bank Asya acisindan net faiz marji anlaminda daha olumlu sonuglar
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG dogurmaktadir.
Kapanig 1.84 1,656 51% 31.74 -4% -20% -17%
Hedef Fiyat 2.3
Yiikselig F/IK Ozsermaye karliigi
Potansiyeli 25% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
8.7 7.9 6.0 8.5% 8.5% 10.2%
BIMAS Turkiye’nin 6nde gelen iskonto siipermarket zinciri olan Bim’i defansif faliyet yapisi ve dusuk betasi nedeni ile Orta Vadeli
Piyasa Halka Ort. isl. Model Portféy’e ekliyoruz. iskonto siipermarketi olmasi nedeni ile Bim'in tiiketici glivenindeki olasi bozulmadan
_— . . etkilenmeyecegini dustnlyoruz. Bu nedenle girketin 2013 yilinda magaza acilislarina kesintisiz devam etmesini bekliyoruz.
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi L R y 9 . ; N . . X
Sirketin 2013 yilinda Turkiye’deki magaza sayisini %10 arttiracagini, cirosunu ise %17 arttiracagini tahmin ediyoruz. Olgek
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG ekonomisi ve guclu bilango yapisi Bim’e rekabet avantaji saglamaktadir. Bu nedenle sektérde artan rekabetin Bim’in
Kapanis 43.00 13,055 60% 31.20 0% -8% 0% blylmesini etkilemeyecegini tahmin ediyoruz.
Hedef Fiyat 49.0
Yiikselig FIK FD/VAFOK
Potansiyeli 14% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
394 33.6 27.6 25.8 21.8 17.9
ENKAI ENKALI'y1 6zellikle sirket dederinin 6nemli bir kisminin yurtdigi operasyonlardan gelmesi nedeniyle yukselen politik risklere
Piyasa Halka Ort. isl. karg! defanfis bir tercih olarak portfdyiimiize ekliyoruz. Hedef fiyatimiz olan 7.3 TL buglinki piyasa fiyati Gzerinden yaklagik
o/ 2 . L .
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi %30'uk bir getiriye isaret ediyor.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanisg 5.26 16,832 12% 24.17 8% 10% 15%
Hedef Fiyat 6.8
Yiikselis FIK FD/VAFOK
Potansiyeli 29% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
14.9 14.7 11.3 10.8 7.8 6.1
GUBRF Gubretas’i model portféylimiize ekliyoruz. Bunun altinda yatan en édnemli neden ise iran’da yapilan secimler sonucunda
Piyasa Halka Ort. isl. reformist adayin kazanmis olmasi Ulkenin Bati ile olan iligskilerinde daha ilimli bir slirece girebilecegi beklentisi. Bdylece Ulke
o . . riski algisi bir miktar azalabilir ki bu da iran’da 6nemli miktarda operasyonlari olan Giibretas’in lehine bir durum olacaktir.
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG
Kapanig 14.10 1,177 22% 6.52 2% -13% -1%
Hedef Fiyat 18.4
Yiikselig F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 30% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
6.2 8.8 5.2 25 5.8 4.3
HALKB Taktiksel olarak Halkbank'i Arastirma Orta Vadeli Model Portféyl'ne dahil ediyoruz. Daha dnceden portféyimuzde yer alan
Piyasa Halka Ort. Isl. hisse genel dfnasif durusumuzdan étiirii portféyiimiizden ¢ikartilmig, fakat Endeks Ustiinde Performans ve 20 TL hedef fiyat
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi tavsiyemiz deglsmem_|§t|. TCMB nin daha genis bantta ggcellk f.s.nz" kc?lrld"oru lle guallgapllecegmm smya_llr_u vermesi piyasa
acisindan yatistirici bir etken olabilir. Bu nedenle defansif portféyimuzin agirligini yine korumakla birlikte en ¢ok
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay  YBG  pegendigimiz banka olmaya devam eden Halkbank'i yeniden dahil ederek, portféyii cesitiendirmenin daha makul bir
Kapanig 15.70 19,625 49% 262.14 -15% -16% -8% yak|a§|m 0|dugu kanaatmdewz
Hedef Fiyat 20.0
Yiikselig F/IK Ozsermaye karliig
Potansiyeli 27% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
7.6 7.5 7.0 248% 19.7% 18.4%

PRKME
Piyasa Halka Ort. igl.
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanig 4.76 709 31% 5.23 -14% -29% -22%
Hedef Fiyat 8.1
Yiikselig F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 70% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
6.6 8.3 4.5 3.2 55 2.1

PRKME'yi bakirdaki son dénemde yasanan asagi yonlu trend esnasinda asir satisa maruz kaldigini disinmemiz nedeniyle
portféyimuze dahil ediyoruz. Bakir fiyatlarindaki diisiis Haziran basindan itibaren %10 diizeyinde kalirken hissedeki diisus
ise %25'i buldu. Baktigimizda sirketin 6zellikle tretimdeki bliyime hikayesinin devam ettigini gériyoruz. Bunun yanisira
ozellikle yil sonuna dogru agik ocak madenciliginin devreye girecek ve ylksek tendrli bakirin islenmeye baslanacak olmasi
nedeniyle operasyonel marijlar tizerinde pozitif bir etki s6z konusu olacaktir. Ek olarak su andaki hisse fiyatinin ton basina
yaklasik 5.200 dolar gibi bir bakir fiyatina isaret ettidi anlasiliyor ki bu spot bakir fiyatlarina gore c.26% gibi bir iskontoya
isaret ediyor. Sirketin ayrica 2014 FK bazinda da 4,5 gibi bir seviyeden islem goérdiigind bunun da uluslararasi garpanlarina
oranla yaklasik %27 gibi bir iskontaya tekabll ettigi anlasiliyor.

Orta Vadeli Model Portfoyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi
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3.50 150 25.00 1 4.00
3.00 140 20.00 - 222
2.50 '
1.30 15.00 - L 250
2.00 1.20 200
150 : 10.00 - 1'50
1,00 110 500 4 .
1.00 - 100
050 7 ’ 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 050
000 b g 28 1888855888838 82 2o Qe
N N N N N N N N N N N N ® ®m ®m M ™ ™ - W S A N AN T DD = D - D O N DLW S AN = b
NN D U R D T N U © © v O o v © S oS - S S - O - o o - o S5 o S
- N M & O O N~ O & O - N = N o <+ 1O ©
o © & © © & o © & = ~ - o oo © o o o
_ . e Nominal (%) = Relatif sag eksen (%)
= Nominal (%) — Relatif sa§ eksen (%)

Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu diisiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Boliimi burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii 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 sonuglar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin degisebilir ve Eczacibast Menkul Degerler A.S.nin diger bolimlerinin gorisleri ile farkli
veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve dustinceler, Hisse Senedi Arastirma bolimiine 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 danmismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup,
iceriginin hicbir bolimu alim-satim yoniinde yatinm tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilere
uygun sonugclar dogurmayabilir. Tim haklarn saklidir. Bu belgenin hicbir bolimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin cogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak uizere hicbir surette dagitilamaz.
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