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Menkul Degerler

Arastirma Orta Vadeli Model Portfoyu Oneri gerekgesi
ANHYT Anadolu Hayat'i son dénemdeki endeks altinda gergeklesen performansin yiksek oldugunu distinerek, orta vadede Endeks
Piyasa Halka Ort. isl. Ustiinde Performans géstermesini bekliyoruz. Piyasadaki dalgalanmanin Anadolu Hayat'in karliligina olan olumsuz etkisinin
L . . sinirli olacagdini 6ngériyoruz. Gerek bireysel emeklilik gerekse hayat sigortasi segmentlerinde piyasa kosullarindan
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi N . o e . . i )
bagimsiz sekilde performansin olumlu seyrettigini disiinmekteyiz. Anadolu Hayat icin hedef fiyatimiz hisse bagina 5.23TL
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3ay  YBG  gimakta olup, hisse icin Endeks Ustiinde Performans tavsiyemizi korumaktayiz.
Kapanig 3.80 1,330 17% 2.46 -11% -24% 8%
Hedef Fiyat 5.09
Yiikselis FIK Ozsermaye karlihgi
Potansiyeli 34% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
16.7 17.9 13.8 16.7% 13.7% 16.3%
ASYAB Bank Asya, yilbasindan bu yana en kot performans gosteren banka olmus ve endeksin 6nemli dlglidealtinda kalmistir.
Piyasa Halka Ort. Isl. Banka igin var olan en 6nemli risk, kredi kalitesindeki bozulmanin devami olsa da bizce bu biylk él¢ide fiyatlardadir. _
o . . Bankanin karliliginin bu yil zaten zayif seyredecegi bilnimektedir, fakat 6nimuzdeki yil dnemli bir toparlanma yasayabilir. Is
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi . v e e o . AV, . .
modelinden 8turl faizlerin yukari yonlu trend izledigi donemler Bank Asya agisindan net faiz marji anlaminda daha olumlu
(TLmn) Oram  (TLmn) 1ay 3ay YBG  sonuglar dogurmaktadir. Oniimiizdeki yil, donuk kredi portféyiinden kaynaklanan karsilik baskisi azalacagindan %32 gibi
Kapanig 1.97 1,773 51%  30.21 10% 9%  -11%  yiiksek bir kar artisi beklemekteyiz.
Hedef Fiyat 2.3
Yiikselig F/IK Ozsermaye karliigi
Potansiyeli 17% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
9.3 8.5 6.4 8.5% 85% 10.2%
BIMAS Turkiye’nin 6nde gelen iskonto siipermarket zinciri olan Bim’i defansif faliyet yapisi ve disuk betasi nedeni ile tercih
Piyasa Halka Ort. isl. ediyoruz. iskonto stipermarketi olmasi sayesinde Bim'in tiiketici glivenindeki olasi bozulmadan etkilenmeyecegini
L. . . dusinuyoruz. Bu nedenle sirketin 2013 yilinda magaza aciliglarina kesintisiz devam etmesini bekliyoruz. Sirketin 2013
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yilinda Turkiye’deki magaza sayisini %10 arttiracagini, cirosunu ise %17 arttiracadini tahmin ediyoruz. Olgek ekonomisi ve
(TLmn) Orani (TLmn) lay say  YBG  giclii bilanco yapisi Bim’e rekabet avantaji saglamaktadir. Bu nedenle sektérde artan rekabetin Bim'in biyimesini
Kapanis 44.30 13,449 60%  30.64 6% 2% 3%  etkilemeyecegini tahmin ediyoruz.
Hedef Fiyat 49.0
Yiikselig FIK FD/VAFOK
Potansiyeli 11% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
40.6 34.7 28.4 26.6 22.5 18.5
CCOLA Coca-Cola igecek’i orta vadeli model portféyiimiize aliyoruz. Her ne kadar hisse icgin yiikselis potansiyelimiz %12
Piyasa Halka Ort. Isl. seviyesinde ve tavsiyemiz Endeks Yonlinde Performans olsa da, sirketin performansini bu dénemde olumlu etkileyebilecek

gelismelerin oldugunu disiniyoruz. Sicak hava kosullarinin 3¢’de satis hacimlerine olumlu etkilemesini ve global seker
fiyatlarinin daha da diserek 2010 yilindan beri en dugslk seviyelerde seyretmesi sirketin karlihdi agisinda olumlu
olabilecegini dustyoruz. Bunlarin diginda sirketin is modeli geredi makro-ekonomik degisikliklerden ve piyasa

Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG

Kapanis 55.50 14,118 2504 13.33 0% 12% 51% dalgalanmalarindan daha az etkilenmesi, mevcut piyasa ortaminda CCOLA'yi tercih etmemizin nedenlerindendir. Diger
Hedef Fiyat 62.3 taraftan, sirketin net yabanci para pozisyonu ise TL'nin deger kaybettigi bir ortamda sirket agisindan temel risklerden biridir.
Yiikselig F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 12% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
371 22.6 26.8 224 17.7 15.2
ENKAI ABD’den gelen guglu veriler sonrasi ENKAI'y1 6zellikle defansif yapisi nedeniyle portfdyimuze ekliyoruz. Sirketin 6zellikle
Piyasa Halka Ort. isl. fan.erji sa.ntralleri.r'\den elde gttigi rJakit akiginin qevlet tarafmsﬂan giljvencve altina alinmis olmasi, Rusya.’daki emI.ak .
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi |$t|raklt?lr|r_1den gorece stabil ve yuks?k kar marji elde ?tmesu TL'nin d?ger Kgxplqa karsi yaklasllk 2 milyar TL civarindaki .
uzun déviz pozisyonlari nedeniyle disen piyasalarda 6n plana ¢ikacagini distntyoruz. Hedef fiyatimiz olan 6.8 TL su anki
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay YBG  fiyat iizerinden yaklasik %30 gibi bir getiri potansiyeline isaret ediyor.
Kapanig 5.36 17,152 12% 24.08 11% 12% 17%
Hedef Fiyat 6.8
Yiikselig F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 27% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
15.2 14.9 11.5 11.1 8.0 6.3
HALKB Halkbank’in bankalar arasinda géreceli olarak 6nemli bir defansif bilango yapisina sahip olsa da gergek manada hak ettigi
Piyasa Halka Ofrt. isl. dege'ri pi'yas'ac'ia bulamad|§'|VI.<anaatindeyiz. Rakiplerine czranla cid'di derecede 6zkayna'1k k?rllllgl fgrkl yaratsa da,. ban'kar.un
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi k[edl .ka.lltfasmln hak e’f.rned'lgf d?r(?cg.de"fva"zla sorgulandigi kanaatln(.:ieylz. Bankanin kriz dqp?m!en“bgyunca kredi kalitesi
ybnetimini bagariyla ydnettigi dustintldigidnde, bankanin hem provizyon hem de karlilik gérinimunin oldukg¢a olumlu
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3ay  YBG  5iqugu kanaatindeyiz. Biiyiik bankalar arasinda en gok tercih ettigimiz banka olarak Halkbank'i segmekteyiz.
Kapanisg 14.80 18,500 49% 290.58 -9% -24% -14%
Hedef Fiyat 194
Yiikselig FIK Ozsermaye karliig
Potansiyeli 31% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
7.1 7.1 6.9 248% 20.1% 18.3%
PRKME PRKME'yi bakirdaki son donemde yasanan asagi yonli trend esnasinda asiri satisa maruz kaldigini disinmemiz nedeniyle
Piyasa Halka Ort. Isl. portftliyijmﬂzde tutlfyoruz. B§k|r f_iye.l'tlarlpdalii dQ§U§ H.az'i.rap ba§|.ndan i.tit.)aren %10 dfjvz.eyinfj? kalirken hissedeki dlisus ise
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi %25’i buldu. Baktigimizda sirketin 6zellikle uretimdeki blylme hikayesinin devam ettigini gériyoruz. Bunun yanisira

ozellikle yil sonuna dogru agik ocak madenciliginin devreye girecek ve yiksek tenérli bakirin islenmeye baslanacak olmasi

(TLmn) Oram  (TLmn) 1ay 3ay  YBG  nhedeniyle operasyonel marijlar iizerinde poxzitif bir etki sz konusu olacaktir. Ek olarak su andaki hisse fiyatinin ton basina

Kapanis 4.80 715 31% 7.16 9% -29% -2204 yaklasik 5.200 dolar gibi bir bakir fiyatina isaret ettigi anlasiliyor ki bu spot bakir fiyatlarina gore ¢.26% gibi bir iskontoya
Hedef Fiyat 81 isaret ediyor. Sirketin ayrica 2014 FK bazinda da 4,5 gibi bir seviyeden islem gordigini bunun da uluslararasi ¢garpanlarina
oranla yaklasik %27 gibi bir iskontaya tekabdil ettigi anlasiliyor.
Yiikselig F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 69% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
6.7 8.4 4.5 3.2 5.5 2.2
Orta Vadeli Model Portfoyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi Orta Vadeli Model Portfoyiin Tarihsel Getiri Grafigi
350 - 150 25.00 1 4.00
3.00 1.40 20.00 223
2.50 - '
2.00 190 1500 1 - 250
150 - 1.20 10.00 - - 2,00
- 150
1.00 - 1.10 5.00 -
1.00 r 100
050 7 ’ 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Il 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 050
0.00 —_— 1 ()90 E 8 88 8 8558838333382 2<cc - dggeee
N N N N N N N N N N &N N ®»® ® O o o o™ - W O A N A I DD = © - O DN WBLW O A N - F D = D
N N U N U U A T T U N Uy © © - © © v © O O O - O o - © - O ©o - o o o o
S 8 8 3 8 8 58 8 8 ¢ - ¢ 5 8 8 3 8 8
' . e Nominal (%) = Relatif sa§ eksen (%)
e Nominal (%) - Relatif sag eksen (%)

Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu disuniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolimi burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii 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 bdlimlerinin gorisleri ile farkli
veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve dusuinceler, Hisse Senedi Arastirma bdlimiine 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 danismanlig1 kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amagli yayinlanmis olup,
iceriginin hicbir bolimii alim-satim yoniinde yatirnim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinim karari verilmesi beklentilere
uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir bolimii; Eczacibast Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak Uzere hicbir surette dagitilamaz.
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