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ARCLK Son zamanlarda endekse ve yurtdigindaki benzer sirketlere goreceli olarak diisiik performans gosteren
Piyasa Halka Ort. Isl. Arcelik’i cazip degerlemesi nedeni ile Arastirma Model Portféy'tine dahil ediyoruz. Sirket 2G13
— . . sonuglarini agikladigi 2 Agustos tarihinden bu yana endeksin %6 altinda performans gosterdi. Oysa ki
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Temmuz ve AJustos beyaz esya satis verileri talepte canlanmaya isaret etmektedir. Ayrica disen ham
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG madde fiyatlarinin Arcelik’in karlii§ini éniimiizdeki dénemde olumlu etkilemesini bekliyoruz. Argelik su
Kapanis 12.65 8,548 2504 18.80 4% 1% 13% anda yurtdisindaki benzer sirketlere gore 2014 T F/K dikkate alindiginda %17 iskontolu iglem
Hedef Fiyat 15.0 gormektedir.
Yiikselis
Potansiyeli 19% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
16.3 13.4 11.9 10.5 9.1 8.1
CIMSA Cimsa’yl orta ve uzun vadedeki karli biiyiime potansiyeli nedeniyle begeniyoruz. Ayrica yilin ikinci
Piyasa Halka Ort. Isl. yarisinda Cimsa’nin karliiginin kurdaki deger kaybi (ihracat katkisi) ve artis géstermeyen maliyetler
— . . nedeniyle artabilecegini dustunuyoruz. Hatirlatmak gerekir ki, hiikiimetin dogal gaz ve elektrige 2013
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yilinda zam yapmayacak olmasi Cimsa’'nin maliyetlerine ve dolayisiyla karliligina olumlu yansimasi
(TLmn) Orani  (TLmn) 1 ay 3ay YBG beklenebilir.
Kapanis 13.00 1,756 25% 2.54 2% 16% 52%
Hedef Fiyat 15.1
Yiikselis
Potansiyeli 16% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
15.2 5.6 9.6 10.0 6.8 6.1
DOAS Dogus Otomotiv hafif ara¢c segmentinde pazar payini son ddnemde dnemli lgtide arttirarak %20’ye
Piyasa Halka Ort. Igl. yaklastirdi. Ozellikle binek ara¢ segmentinde glcli pazar payina sahip olan sirket hafif ticari arag
o . . talebinin binek araglara kaymasindan olumlu etkilenmektedir. Hafif ticari araglar igin ugrastirici burokratik
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islem ve denetimler devam ettigi ve vergi anlaminda cazibesinin arttirlmadigi stirece bu durumun kisa
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay  YBG vadede devam edecegini diisiiniiyoruz.
Kapanis 9.32 2,050 26% 18.23 206 -15% 18% Audi Tlrkiye’'de kisa siire iginde yeni bir segmente giris yaparak A3 Sedan’in lansmanini yapacak. Liiks
_ segmentte vergi avantaji saglayacak aracin DOAS’In pazar payi ve karliligina olumlu katkida
Hedef Fiyat  10.5 bulunacagini tahmin ediyoruz.
Yiikselis Kisa siire 6énce Irak pazarina giris yapan sirket bu lilkede de dagitim ve servis isine girmis oldu. Ulkede
Potansiyeli 13% E/K FD/VAFOK istikrarin saglanmasi ile Irak satiglarinin orta vadede DOAS'In karliligina ve cirosuna 6nemli katkida
2012 2013T  2014T 2012 2013T 2014T bulunacagini tahmin ediyoruz.
8.0 8.4 10.5 8.0 8.7 9.6
HALKB Halkbank’in piyasadaki dalgalanma ve medyada yer alan sorunlu kredi ihtimali nedeniyle gereginden
Piyasa Halka Ort. Isl. fazla satildigini digtinliyoruz. Mayis ayi sonundan beri Halkbank %10 endeksin altinda getiri saglamistir.
— ) . Bankanin toplam kredi kalitesinin rakiplerine gére daha ustiin oldugunu disiniyoruz. Ayrica Bankanin
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi o - . " . ,
taksitli kredi karti bazinin oldukg¢a dusuk oldugunu duagsinursek Halkbank’in beklenen regulasyon
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay  YBG degisikliklerinden en az etkilenebilecek bankalardan biri oldugunu disiiniiyoruz. Halkbank igin Endeks
Kapanig 16.20 20,250 49%  305.57 6% 11% -6% Ustiinde Performans tavsiyemizi koruyoruz.
Hedef Fiyat 18.2
Yiikselis F/IK Ozsermaye karlihg
Potansiyeli 12% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
7.8 7.8 7.5 248% 20.3% 18.8%
IPEKE IPEKE’de onumuzdeki bir kag hafta igerisinde agiklanacak petrol rezervi verisi ncesinde hissede olumlu
Piyasa Halka Ort. Isl. bir hava yasanabilecegini dusunuyoruz. Dolayisiyla hisseyi model portfédyimuzde tutmaya devam
_— . . ediyoruz. Sirket yetkililerinin sdyledigine gére gunlik 1.000 varil gibi bir tGretim rakaminin gok gergekgi
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g6zukmiyor ama Tarkiye’nin kuyu basina ortalama tretim rakami olan 40-50 varil rakaminin ise bir hayli
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG tizerinde bir very agiklamayi bekliyorlar. Giinliik 300-400 varil gibi rakamlarin lizerinde gelebilecek bir
Kapanig 5.24 1,361 36%  58.79 -2% 35%  -13% tretim rakami hisseye olumlu yansiyacaktir.
Hedef Fiyat 5.0
Yiikselis
Potansiyeli -5%
KOZAA KOZAA'yl KOZAL’a kiyasla bu sure boyunca gostermis oldugu zayif performans sonrasinda
Piyasa Halka Ort. Isl. portféyimuze ekliyoruz. KOZAA'nin KOZAL’da yasanan momentum sonrasi KOZAL’a gbre iskontosu
. . . %29’lardan %43’e dogru yukseldi ki son dénem ortlamasinin %35’lerde seyrettigi disunulirse kisa
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vadede bir alim firsati olusmus gibi géziikiiyor. Bunun yani sira hissenin kisa vadeli bu firsattan bagimsiz
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay  YBG olarak da ucuz oldugu diisiincesindeyiz.
Kapanis 4.36 1,692 44% 36.08 8% 40% -23%
Hedef Fiyat 6.1
Yiikselis
Potansiyeli 40% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
8.6 0.8
PRKME PRKME'yi bakirdaki son dénemde yasanan asagi yonll trend esnasinda asiri satisa maruz kaldigini
Piyasa Halka Ort. Isl. distinmemiz nedeniyle portfdyimuzde tutuyoruz. Bakir fiyatlarindaki dists Haziran bagindan itibaren
— . . %10 dizeyinde kalirken hissedeki disus ise %25'’i buldu. Baktigimizda sirketin 6zellikle Gretimdeki
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blylime hikayesinin devam ettigini gériyoruz. Bunun yanisira 6zellikle yil sonuna dogru agik ocak
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG madenciliginin devreye girecek ve yiiksek tendrlii bakirin islenmeye baslanacak olmasi nedeniyle
Kapanis 5.86 872 31% 5.46 3% 24% 50 operasyonel marijlar tGzerinde pozitif bir etki s6z konusu olacaktir. Ek olarak su andaki hisse fiyatinin ton
Hedef Fiyat 7.4 basina yaklagik 5.200 dolar gibi bir bakir fiyatina isaret ettigi anlasiliyor ki bu spot bakir fiyatlarina gére
Yiikselis €.26% gibi bir iskontoya isaret ediyor. Sirketin ayrica 2014 FK bazinda da 4,5 gibi bir seviyeden iglem
Potansiyeli 26% F/K FD/VAFOK goérduguni bunun da uluslararasi garpanlarina oranla yaklagik %27 gibi bir iskontaya tekabdul ettigi
2012 2013T  2014T 2012 2013T 2014 T anlagiliyor.
8.1 10.6 6.4 4.2 5.7 3.8
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= Nominal (%)

= Relatif sa§ eksen (%)

e Nominal (%) = Relatif sa§ eksen (%)

Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu dusiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolumii 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, 6nemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin degisebilir ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin diger bolimlerinin goriisleri ile farkli veya karsit

yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve distinceler, Hisse Senedi Arastirma bolimiine ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi Arastirma Boliimii 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 yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir

boliimii alim-satim yoniinde yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tim haklar saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak iizere hicbir surette dagitilamaz.
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