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Oneri gerekgesi

ARCLK Son zamanlarda endekse ve yurtdisindaki benzer sirketlere goreceli olarak diisiik performans
Piyasa Halka Ort. il. gosteren Arcelik'i cazip devgerler?esi nederni_ile Arastirma Model Boﬂféy’ﬁne dahil ediyoruz. S'i.rket .
— . . 2C13 sonuglarini agikladigi 2 Agustos tarihinden bu yana endeksin %6 altinda performans gdsterdi.
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi . o o . .
Oysa ki Temmuz ve AJustos beyaz esya satis verileri talepte canlanmaya isaret etmektedir. Ayrica
(TLmn) Orani  (TLmn) lay 3ay  YBG  4isen ham madde fiyatlarinin Argelik’in karliligini éniimiizdeki dénemde olumlu etkilemesini
Kapanis 12.20 8,244 25% 15.66 18% -3% 9% bekliyoruz. Arcelik su anda yurtdisindaki benzer sirketlere gére 2014T F/K dikkate alindiginda %17
Hedef Fiyat 15.0 iskontolu islem gdérmektedir.
Yukselis
Potansiyeli 23% F/IK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
15.7 13.0 11.5 10.2 8.9 7.9
ANHYT Anadolu Hayat'l son ddnemdeki endeks altinda gergeklesen performansin ylksek oldugunu
Piyasa Halka Ort. isl. dusUnerek, orta vadede Endeks Ustijnd‘e Performans gt’)stern.]{as.ini bekliyoruz. Piya.?ad?k.i.
— . . dalgalanmanin Anadolu Hayat'in karliligina olan olumsuz etkisinin sinirli olacagini éngoériyoruz.
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi . " . . . 9
Gerek bireysel emeklilik gerekse hayat sigortasi segmentlerinde piyasa kosullarindan bagimsiz
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG sekilde performansin olumlu seyrettigini diisinmekteyiz. Anadolu Hayat igin hedef fiyatimiz hisse
Kapanig 4.71 1,649 17% 2.19 28% 11% 33%  bagina 5.23TL olmakta olup, hisse i¢in Endeks Ustiinde Performans tavsiyemizi korumaktayiz.
Hedef Fiyat 5.55
Yiikselis FIK Ozsermaye karlilig:
Potansiyeli 18% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
20.7 22.0 181 16.7% 13.8% 15.6%
DOAS Dogus Otomotiv hafif ara¢ segmentinde pazar payini son ddnemde dnemli dlgtide arttirarak %20’ye
Piyasa Halka Ort. isl. yakla.st.wdl: Ozellikle binek arag segmentinde gl'jlglij pazar p?ylna sahip Qlan §irk§t .haﬁlj ticari arag
L . . talebinin binek araglara kaymasindan olumlu etkilenmektedir. Hafif ticari araglar igin ugrastirici
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi N o . - . o .
blrokratik islem ve denetimler devam ettigi ve vergi anlaminda cazibesinin arttirimadigi stirece bu
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay  YBG  gurumun kisa vadede devam edecedini diisiiniiyoruz.
Kapanis 9.14 2,011 26% 14.85 19% -8% 16% Audi Tarkiye’'de kisa sire iginde yeni bir segmente giris yaparak A3 Sedan’in lansmanini yapacak.
Hedef Fiyat  10.5 Luks segmentte vergi avantaji saglayacak aracin DOAS'’In pazar payi ve karliligina olumlu katkida
Yiikselig bulunacagini tahmin ediyoruz.
Potansiyeli 15% FIK FD/IVAFOK Kisa slre dnce Irak pazarina giris yapan sirket bu Ulkede de dagitim ve servis isine girmis oldu.
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 20147  Ulkede istikrarin saglanmasi ile Irak satislarinin orta vadede DOAS'in karliligina ve cirosuna 6nemli
79 8.2 10.3 79 8.6 9.4 katkida bulunacagini tahmin ediyoruz.
EKGYO Emlak GYO'’yu FED’in yeni kararindan sonra faizlerde gevseme beklentisinden en gok
Piyasa Halka Ort. isl. faydalanabilecek hisseler arasinda oldugunu distniyoruz. Net nakit pozisyonu ve riskleri azaltan gelir
Degeri Agikiik Hacmi Fiyat Performans: payla§|m| !§ modelinin sirket icin olumlu ézellikler oldugung dislndyoruz. Faizlerde ,gevseme ihtimali
ile konut piyasasinda sonbaharda canlanma gergeklesmesi durumunda Emlak GYO’da olumlu
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay  YBG  gikilenmesi beklenmelidir. Sirket icin yakin-orta vadede en bilyiik risk, daha nceden iptal edilen
Kapanis 2.76 6,900 250 20.02 16% -1% -9% ikincil halka arza tekrar ¢cikma ihtimalidir. Ancak bu konu su an igin belirsizligini korumaktadir.
Hedef Fiyat 3.4
Yukselig
Potansiyeli 23% F/K FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
13.2 6.4 4.7 16.4 5.0 3.2
HALKB Halkbank'in piyasadaki dalgalanma ve medyada yer alan sorunlu kredi ihtimali nedeniyle gereginden
Piyasa Halka Ort. il. fazJa satildigini distinlyoruz. May|§ ay! solm'mdan. beri. HaIk"bank %1(3 e.r)deksinualtmdalll g.(.EtiII:i
Degeri Aciklik Hacmi Fivat Performansi saglamistir. Bankanin toplam kredi kalitesinin rakiplerine gore daha stiin oldugunu distniyoruz.
9 ¢ y Ayrica Bankanin taksitli kredi karti bazinin oldukga dusuk oldugunu disintrsek Halkbank’in
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay  YBG  peklenen regulasyon degisikliklerinden en az etkilenebilecek bankalardan biri oldugunu diisiiniyoruz.
Kapanig 15.35 19,188 49% 331.53 18% -8%  -10%  Halkbank igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyemizi koruyoruz.
Hedef Fiyat 17.7
Yiikselis FIK Ozsermaye karliligi
Potansiyeli 15% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
7.4 7.3 6.9 248% 20.4% 19.3%
IPEKE IPEKE’de onumuzdeki bir kag hafta igerisinde agiklanacak petrol rezervi verisi 6ncesinde hissede
Piyasa Halka Ort. Isl. Zlumlu bidr.hava ya§e|1(n?biletﬁ$.?in.i dusuni.lygo[uz D?Iaylsulylle.a.;if%eoy(i) mo?el.E.ogfbyijr?ﬂzdektutmaya )
Degeri Aciklk  Hacmi Fiyat Performansi evam ediyoruz. §|r et ye |!.er.|n|r’1 soyledigine gore gunlik 1.000 varil gibi bir retim rakaminin ¢ol
gercekeci gozikmuyor ama Turkiye'nin kuyu basina ortalama tretim rakami olan 40-50 varil
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay  YBG  rakaminin ise bir hayli izerinde bir very agiklamayi bekliyorlar. Giinliik 300-400 varil gibi rakamlarin
Kapanig 5.32 1,382 36%  62.77 32% 62%  -11%  (zerinde gelebilecek bir Gretim rakami hisseye olumlu yansiyacaktir.
Hedef Fiyat 5.0
Yikselig
Potansiyeli -6%
KOZAL FED’in parasal geniglemede herhangi bir kisintiya gitmeyecegdi yoniindeki agiklamalarinin ardindan
Piyasa Halka Ort. Isl. altinda yukari yonli kisa-orta vadeli yasanabilecek bir yukari hareketten yine en fazla etkilenen hisse
- . . KOZAL olacaktir. Dolayisiyla agiklamalar sonrasinda zaten halihazirda begendigimiz bir hisse olan
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi , PR )
KOZAL'I model portféyltimize ekliyoruz.
(TLmn) Orani (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanig 31.10 4,743 29% 27.20 -3% 30% -26%
Hedef Fiyat 39.2
Yukselig
Potansiyeli 26% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
7.4 8.0 6.9 4.7 5.6 3.9
PRKME PRKME'yi bakirdaki son donemde yasanan agagi! yonli trend esnasinda asiri satisa maruz kaldigini
Piyasa Halka Ort. isl. dﬂgijnrpem.iz nedeniyle pqnféyﬁrr?ﬂz.fjg.tujcuyoruz. .Baklr ﬁyatlantldaki di]gi'Js H'azi"ran pa§||:1da.n itibaren
— . . %10 dizeyinde kalirken hissedeki disus ise %25’i buldu. Baktigimizda sirketin 6zellikle Gretimdeki
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi . ; - e e o N
blylime hikayesinin devam ettigini géruyoruz. Bunun yanisira 6zellikle yil sonuna dogru agik ocak
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay  YBG  madenciliginin devreye girecek ve yiiksek tendriii bakirin islenmeye baslanacak olmasi nedeniyle
Kapanis 5.68 846 31% 8.31 26% 26% 7% operasyonel marijlar zerinde pozitif bir etki s6z konusu olacaktir. Ek olarak su andaki hisse fiyatinin
Hedef Fiyat 7.4 ton basina yaklasik 5.200 dolar gibi bir bakir fiyatina isaret ettigi anlasiliyor ki bu spot bakir fiyatlarina
Yiikselis gobre ¢.26% gibi bir iskontoya isaret ediyor. Sirketin ayrica 2014 FK bazinda da 4,5 gibi bir seviyeden
Potansiyeli 29% F/IK FD/VAFOK islem gordigunu bunun da uluslararasi ¢arpanlarina oranla yaklasik %27 gibi bir iskontaya tekabil
2012 2013T  2014T 2012 2013T 20147  ettigi anlagiliyor.
7.9 7.2 5.4 4.0 5.1 3.6
VAKBN Faizlerin gevsedigi bir ortamda, Vakifbank’in mevduat maliyetlerini azaltmasi bakimindan daha
Piyasa Halka Ort. isl. o:;deIu etkriflenebilece.lf ?ankg ?lduvgllj(nfltj) dﬁlfﬁ(;ivjyorsz. IL.%T\nka Mayis ?yl sonu"ndef\nkbe:i ‘I’/o7 (Iendeks
Degeri Ackk  Hacmi Fiyat Performansi gblr:n :kE):dicr)rmans gostermistir. Vakifbank, diger bankalarin garpanlarina gore iskontolu islem
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG '
Kapanig 4.82 12,050 25% 191.46 21% 0% 5%
Hedef Fiyat 51
Yiikselis F/K Ozsermaye karlihgi
Potansiyeli 6% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014 T
8.3 8.0 7.8 13.8% 123% 11.7%

Orta Vadeli Model Portfoyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi
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Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu disiiniilen 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
boliimlerinin gorisleri ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve diisiinceler, Hisse Senedi Arastirma bolimiine ait olup, Eczacibast Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi
Arastirma Bolumu analist(ler)i, piyasa hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger bolimlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir bolimii alim-satim yoniinde yatinim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Tum haklar saklidir. Bu belgenin hicbir béliimii; 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 Bolumu




