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Arastirma Orta Vadeli Model Portfoyu

Oneri gerekgesi

ALARK Alarko'yu enerji segmentindeki kisa ve uzun vadeli beklentilerinden dolayr model portféyiimiize
Piyasa Halka Ort. isl. ekliyoruz.. Bu cercevede Canakkale'de Cengiz in§aat'lf:1 esit pgylarla .I.<urulan o.rte?kllk (Cena!? o
Degeri Agiklik  Hacmi Fiyat Performansi Qergevesmdg yapilmasi planlanan 1,320MW kuru!u glce sahip kdmur santrali hisseyi portfoyu_mu;e
almamizdaki temel etmen olarak duruyor. Santralin yapimina yerel mahkemece CED raporu iptali
(TLmn) Orami  (TLmn) lay 3ay YBG sonrasinda ara verilmisti. Sirket esasinda s6z konusu CED raporunun sorunlu taraflarini tadil etmek
Kapanisg 6.08 1,359 26% 1.32 3% 7% 20% Uzere EPDK'ya mahkeme karari 6ncesi bagvuruda bulunmustu ve sirket yetkilileri yil bitmeden de yeni
Hedef Fiyat 9.8 CED raporunun alinmasini bklediklerini belirtiyorlar ve santralin yapimiyla ilgili herhangi bir risk
Yukselig gérmediklerini ve 2016 yilinda projeyi tamamlamayi planladiklarini belirtiyorlar. S6z konusu santral
Potansiyeli 60% FIK FD/VAFOK icin yapmig oldugumuz degerlemede 850 milyon toplam ve 425 milyon dolar Alarko'nun payina disen
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014 T bir deder buluyoruz. Her ne kadar sirket yetkilileri risk gérmeseler de biz olasi bir iptal durumuna kargi
17.8 11.0 8.4 14.9 76 8.9 projeye %80 gibi bir ihtimal koyuyoruz. Bu nedenle de degerlememize 340 milyon dolar olarak
yansitiyoruz. Fakat proje tamamen iptal bile olsa Alarko igin 9.8 TL olan mevcut hedefiyatimiz 7.4
TL'ye iniyor ki bu da su anki piyasa fiyati Gzerinden yiksek bir getiri anlamina geliyor. Dolayisiyla
proje zaten ucuz olan bir hisseye bir opsiyon degeri veriyor gibi gézikuyor. Bunun yani sira 2014
tahminlerine gore 8,2 duzeyinde olan F/K orani da son derece cazip gorunuyor.
ARCLK Argelik’in 2C13'te yasadi§i zayif karliigin 3C13'te diizeldigini gérmekteyiz. ileriye déniik olarak,
Piyasa Halka Ort. isl. sirketin olumlu bir trend izleyecegini disiinmekteyiz. Beyaz esya verilerinde olumsuz bir durum
Degeri Agiklik  Hacmi Fiyat Performansi olmamakla beraber toparlanma sirecinin devam ettigi gériimektedir. Ayrica disen ham madde
fiyatlarinin Argelik’in karlihgini dniimuzdeki dénemde olumlu etkilemesini bekliyoruz. Argelik su anda
(TLmn) Orami  (TLmn) lay 3ay YBG yurtdisindaki benzer sirketlere gore 2014T F/K dikkate alindiginda halen énemli bir iskontoyla islem
Kapanis 12.05 8,143 25% 19.34 0% 2% 7% gOrdugl dustndlebilir.
Hedef Fiyat 15.0
Yikselis
Potansiyeli 24% FIK FD/VAFOK
2012 2013T 2014 T 2012 2013T 2014T
155 12.8 11.3 10.1 8.8 7.8
CIMSA Cimsa’yl orta ve uzun vadedeki karli bliyime potansiyeli nedeniyle begeniyoruz. Ayrica yilin ikinci
Piyasa Halka Ort. isl. yarisinda Cimsa’nin karlihginin kurdaki deger kaybi (ihracat katkisi) ve artis gdstermeyen maliyetler
Dederi Ackhk  H . Fivat Perf nedeniyle artabilecegdini distintyoruz. Hatirlatmak gerekir ki, hikiimetin dogal gaz ve elektrige 2013
egeri cikh acmi iyat Performansi : , ) : N
yilinda zam yapmayacak olmasi Cimsa’nin maliyetlerine ve dolayisiyla karliligina olumlu yansimasi
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG beklenebilir.
Kapanig 12.30 1,662 25% 2.40 1% -2% 44%
Hedef Fiyat 15.1
Yiikselis
Potansiyeli 23% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014 T
14.4 55 9.5 9.6 7.3 6.2
HALKB Halkbank'in piyasadaki dalgalanma ve medyada yer alan sorunlu kredi ihtimali nedeniyle gereginden
Piyasa Halka Ort. isl. fazla satildigini dusuniyoruz. Bankanin toplam kredi kalitesinin rakiplerine gére daha tstiin oldugunu
Dederi . . disunuyoruz. Ongoérilebilirligin dalgah faiz ortamlarinda goreceli olarak daha fazla oldugu
egeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi e . L . - o o
goérusundeyiz. Ayrica Bankanin taksitli kredi karti bazinin olduk¢a disuk oldugunu dusunursek
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG Halkbank’in beklenen regulasyon degisikliklerinden en az etkilenebilecek bankalardan biri oldugunu
Kapanig 15.00 18,750 49%  315.34 -2% 4%  -13% dlgtinuyoruz. Halkbank igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyemizi koruyoruz.
Hedef Fiyat 18.2
Yiikselig FIK Ozsermaye karlihg
Potansiyeli 21% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
7.2 7.2 70 248% 20.3% 18.8%
PRKME PRKME'yi bakirdaki son dénemde yasanan asagdi yonli trend esnasinda asiri satisa maruz kaldigini
Piyasa Halka Ort. isl. dﬁgi]nm.e.m.iz_ nedeniyle portféyi]mi]z"e dahil ec.j.iy?ruz. (")zelllikle yil sonuna dogru agik ocak .
Degerl Agiklik  Hacmi Fiyat Performansi madenciliginin de.vre)./.e gl.recek ve. yuk.sek t.enPrIu bakirin islenmeye bq§langcak olmg3| nedeniyle
operasyonel marjlar Gzerinde pozitif bir etki s6z konusu olacaktir. Marj genislemesinin yaninda
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3ay YBG Onimuzdeki sene uretim rakamlarinda da bu seneye ek olarak %20’lik daha bir artis gelmesini
Kapanig 5.64 840 31% 5.34 0% 19% -8% bekliyoruz. Ek olarak su andaki hisse fiyatinin ton basina yaklasik 5.800 dolar gibi bir bakir fiyatina
Hedef Fiyat 7.4 isaret ettigi anlagiliyor ki bu spot bakir fiyatlarina gére ¢.25% gibi bir iskontoya igaret ediyor.
Yukselig
Potansiyeli 31% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
7.8 10.2 6.2 4.0 55 3.6
TSKB TSKB diger bankalara nazaran faaliyetleri anlaminda TL faiz dalgalanmalarindan ¢ok daha az
Piyasa Halka Ort. isl. etkilenen bir banka(‘jllr..‘ Ote yan.dan, karlilik anlaminda bankanin herhapgi b|r dl'.'l§l'.'l.$ yasamadigi 3G13
Degeri Agiklik  Hacmi Fiyat Performansi sorvluglarulrldgn da gorilmektedir. Bankay korunakli ya.p|3| Siolaylswla oOneri listemizde en ¢ok
begendigimiz bankalar arasinda tutmaktayiz. TSKB’nin degerleme anlaminda da perakende
(TLmn) Orami  (TLmn) lay 3 ay YBG bankalara goére 6nemli bir iskontoyla islem gordiguniu disinmekteyiz.
Kapanis 1.88 2,444 39% 6.35 -2% -6% -1%
Hedef Fiyat 2.3
Yukselig
Potansiyeli 20% FIK Ozsermaye karlig:

2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
8.0 7.5 6.9 19.7% 17.6% 17.0%

Orta Vadeli Model Portféyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi

Orta Vadeli Model Portféyiin Tarihsel Getiri Grafigi
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=== Nominal (%) == Relatif sag eksen (%)

== Nominal (%) = Relatif sa§ eksen (%)

Bu belgede yer alan tim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu diisiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolimi burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli 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 gorusler 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 disiinceler, Hisse Senedi Arastirma boliimine ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi Arastirma Bolumii analist(ler)i,
piyasa hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger bolimlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatinimla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinnm danismanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi
amacli yayinlanmis olup, igeriginin hicbir bolimi alim-satim yoniinde yatinm tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcimn mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Tiim haklar 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
lizere hicbir surette dagitilamaz.
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