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Hisse Piyasasi i¢in zorlu denizlere dogru

Gelismekte olan piyasalardan kagis Tirkiye hisse senedi

piyasalarinin yeniden derecelendirme hikayesini goélgeledi

Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren, ikinci yatirnm yapilabilir not artisinin
hemen ardindan TUrk hisse senetleri igin kar realizasyon dénemi basladi.
Yatirimci algisi, FED’in dnumizdeki aylarda varlik alimlarini yavaslatacagi
aciklamalariyla daha belirgin bir sekilde bozuldu ve tim dinyada
gelismekte olan Ulkelerden yasanan para gikisindan Turkiye de nasibini
aldi. MSCI Turkiye endeksi 22 Mayis'daki zirvesinden %22 oraninda
geriledi ve bdylece yilbasindan itibaren saglanan tim pozitif yonli
ayrismay! geri verdi.

Hisse piyasasi i¢in daha zorlu kosullara dogru

Onimiizdeki dénemde hisse senetleri piyasalari icin daha yiksek bir kur
ve faiz oynakhginin oldugu, Ugli seg¢im maratonu oncesinde politik
oynakhgin arttigi ve FED’in c¢ikis stratejilerinin  yarattigi korkularla
bezenmis vyeni ve zor kosullardan olusan bir dbéneme girildigini
dislnuyoruz. Bundan sonraki dénemde, global anlamda ise riskten
kacinildigr ve gelismekte olan piyasalarda yeniden fiyatlamalarin devam
ederek beraberinde yiksek oynakligi getirecedi bir doneme girilecegi ve
bu kosullarin Tirk hisse senetlerinde de yuksek oynaklik yaratacagi
dislncesindeyiz.

BIST-100 hedefimizi
indiriyoruz

revize ederek 99,600 seviyesinden 83,000’e

Bu kosullarda yilsonu makro tahminlerimizi revize ederek 2013 sonu
buyime beklentimizi %4,3ten %3,4’e indiriyoruz. Artan risk primi
karsisinda ortalama sermaye maliyeti oranini degdistirmekle birlikte TL ve
USD bazli modellerimizde kullandigimiz risksiz faiz oranini 100 baz puan
artirarak sirasiyla %8 ve %5.5'a yiikselttik. ilgili revizyonlar sonrasi, BIST-
100 endeksi icin 12 aylik hedef degerimizi %9 yikselme potansiyeline
isaret edecek sekilde 83,000 olarak belirledik. Bu tahminlerimizin
faizlerdeki dalgali seyre karsi son derece duyarli oldugunu belirtmek
isteriz. Ornegin Tirkiye ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinde 50 baz puanlk
bir artis bizim 12 ayhk BIST-100 hedefimizi %4 oraninda agagi ¢ekiyor.
Ozellikle sonbahar aylarinda FED'in varlik alimlarini azaltma olasiligi ile
birlikte faiz oranlarinin dalgalanacadini ve bu degiskenlere goére de
degerleme oranlarinin asag! yonla riskinin bulundugunu distinmekteyiz.
Daha yuksek faiz ve kur oynakligini tahminlerimize yansitarak yil sonu net
kar artigi projeksiyonumuzu %14’ten %7’ye indiriyoruz. Sinirli yukari yonli
potansiyel ve bozulan temel gdstergeler sonrasi piyasa i¢in goérisimuiz
nétr ve 6nimuizdeki ddbnemlerde piyasalardaki oynakhgdin yiksek kalmaya
devam edecegini disliniyoruz. Diger taraftan Turkiye uzun vadeli olarak
cazip bir piyasa olma 06zelligini korurken halen ylksek blyime ve gigli
demografik bir yapiya sahip olma hikayesini korumaktadir.

Portfoyiimiizdeki defansif hisse agirligini arttiriyoruz

Model portféyimuzi defansif yonli olarak degistirerek yiksek diizeyde
seyreden faiz ve kur oynakligina karsi bir esneklik saglayacagi
dislincesindeyiz. Yatinm temamiza paralel olarak Aselsan ve Tekfen
Holding’i model portfdyimuze dahil ediyoruz. Diger taraftan faize duyarli
GYO’larin agirhgini dusirerek Emlak Konut ve Yapi Kredi Bankasr’ni
model portféyimuzden gikariyoruz.

3 Temmuz 2013

BIST-100 ve Model Portfoy Performanslari
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YF Model Portfoy Listesi

Piyasa Degeri Hedef Fiy. Yukari 2013
Sembol mn TL TL) Potansiyel FIK
HALKB 20,688 21.00 26.9% 7.
TCELL 24,970 12.20 7.5% 119
TRKCM 1,894 3.40 24.5% 18.6
THYAO 10,405 9.00 19.4% 6.9
KOZAL 3,675 39.00 61.8% 6.6
UYum 140 2.90 24.5% 1131
ASELS 4,440 10.70 20.5% 14.6
TKFEN 2,538 8.55 24.6% 9.8
Makroekonomik Tahminler
2011 2012 2013T
GSYIH (TRY mlyr) 1,298 1417 1,563
GSYIH Biiyiime 88% 22%  34%
TUFE (yillik; yilsonu) 105% 63% 7.1%
Faiz (Gosterge, yilsonu) 11.04% 6.16% 7.10%
Faiz (Politika faizi, yilsonu) 5.75% 550% 5.50%
USD/TRY (yilsonu) 1.8889 1.7776  1.9650
USD/TRY (ortalama) 16025 1.7919 1.8720
Cari Denge (USD mlyr) 172 475 -56.6
MSCI Tiirkiye Endeks Performansi
Piyasa Ozeti
2 Tem 2013 Kapamig ABB* 3A YBB*  12A
BIST-100 76,439 0.2% -111% -23% 23.4%
BIST-Sanayi 66,160 0.1% -8.5% 24% 23.5%
BIST-Banka 107,849 0.5% -13.1% -51% 22.0%
MSCI EM 9321 -09% -10.3% -11.7% -1.0%
MSCI EMEA 3055 0.7% -8.3% -14.5% -3.1%
MSCI EM - Avrupa  410.2  0.2% -99% -13.3% 0.0%
MSCI Tiirkiye 569.5 -0.1% -17.7% -10.2% 16.3%

* ABB: Ay Bagindan Bugiine, YBB: Yilbasindan Bugiine

Yatirnrm Finansman
Arastirma
(+90 - 212) 317 6935
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I. Hisse Stratejisi

Hisse senetlerini ileride zor glinler bekliyor

Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren, ikinci yatinm yapilabilir not artisinin hemen ardindan
Tirk hisse senetleri igin kar realizasyon dénemi basladi. Yatirimci algisi, FED’in énimuzdeki
aylarda varlik alimlarini yavaslatacad: agiklamalariyla daha belirgin bir sekilde bozuldu ve
tim dldnyada gelismekte olan ulkelerden yasanan para ¢ikisindan Turkiye de nasibini aldi.
MSCI Turkiye endeksi 22 Mayis’daki zirvesinden %22 oraninda geriledi ve bdylece
yilbasindan itibaren saglanan tiim pozitif yonli ayrismayi geri verdi.

Grafik 1: MSCI Turkiye ve MSCI Gelisen Pazarlar Performans karsilagtirmasi
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Kaynak: MSCI Barra

MSCI Tirkiye Endeksi, %12 deger kaybeden MSCI Gelisen Pazarlar endeksine benzer bir
performans ile sene basindan beri %10 deder kaybetti. Turkiye hisse senetleri pazari su
anda benzer gelismekte olan piyasalar 2013 T F/K garpanlarina gére %20 iskontolu islem
gérmekte olup BiST’in 22Mayis’ta ulastidi zirvenin oldukga gerisindedir.

En son bozulan yatirrm ortaminin yaratacagdi sonuglar, 6zellikle de kiresel nakit arzindaki
belirsizlik s6z konusu oldugunda, kiresel egilimlere bagh olacaktir. ABD Merkez Bankasi’'nin
son agiklamalari riskleri olumsuz etkiledi zira Amerikan bono alimlarina akitilan paralar
Tuarkiye gibi gelismekte olan piyasalara da akti. Turk hisse senetleri igin kur ve faiz diginda
onimizdeki dénemde gergeklesecek (¢ secgimden kaynaklanan politik belirsizliklerin
makroekonomik alanda artan degiskenlik ve Fed kaynakli endiselerden dolayi yeni bir
dénemim basladigini disuniyoruz. Kiresel ¢apta riskten kagisin gelisen Ulke piyasalarinda
yeniden fiyatlanma sirecince dnimuzdeki donemde Tirk piyasalarina yuksek degiskenlik
yaratacagini disuniyoruz.

ileriki ddnemde Tirk hisse senetleri icin karlarda asadi yonli bir diizetme yapilmasini
bekliyoruz. Ozellikle de agik kredilere de getirilen son diizenlemelerin diginda disik faiz
avantajindan artik faydalanamayacak bankalar ve kur degiskenliginden olumsuz etkilenecek
sanayi sirketlerinin kar beklentilerinde revizyon yapilmasini bekliyoruz.
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Grafik 2: BIST’teki Yabanci Yatirimci Payi
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Tablo 1: BIST 100 ve MSCI Geligen Pazarlar Performanslari

Piyasa Ozeti
2 Temmuz 2013 Kapanis  ABB* 3Ay YBB* 12Ay
BIST-100 76,439 0.2% -11.1% 23%  234%
BIST-Sanayi 66,160 0.1% -8.5% 2.4% 23.5%
BIST-Banka 107,849 0.5% -13.1% 51%  22.0%
MSCIEM 932.1 -0.9% -10.3% 1M17%  -1.0%
MSCI EMEA 305.5 0.7% -8.3% -145%  -3.1%
MSCI EM - Avrupa 410.2 0.2% -9.9% -13.3%  0.0%
MSCI Tiirkiye 569.5 -0.1% -17.7% -102%  16.3%
Kapanig
Tiirkiye 5-yilik CDS 181.8
Eurobond-30 5.29%
Tahvil 7.34%
BIST O/N repo 5.22%

* ABB: Ay Basindan Bugtine, YBB: Yilbasindan Bugiine
Kaynak: BIST, MSCI Barra

Turkiye’deki varlik alimlarina simdiye kadar (21 Haziran 2013’e kadar) net USD 8 milyarlik
net para akisi gergeklesti. Bu miktarin USD 137 milyonluk kismi hisse senetleri piyasasina
akti. Diger taraftan BIST 100’de yabanci sahiplik orani gelisen pazarlardaki ¢ekilmeyle es
zamanl olarak sene bagindaki %65.7’den %63.8’e geriledi.

Grafik 3: BIST’e Net Yabanci Sermaye Girigleri
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BIST-100 endeksi i¢in hedef degerimizi 83,000 olarak asagi yonlii revize ediyoruz

Bu kosullarda yilsonu makro tahminlerimizi revize ederek 2013 sonu buyime beklentimizi
%4,3'ten %3,4’e indiriyoruz. Artan risk primi karsisinda ortalama sermaye maliyeti oranini
degistirmekle birlikte TL ve USD bazli modellerimizde kullandigimiz risksiz faiz oranini 100
baz puan artirarak sirasiyla %8 ve %5.5'a yikselttik. ilgili revizyonlar sonrasi, BIST-100
endeksi icin 12 aylik hedef dederimizi %9 yukselme potansiyeline isaret edecek sekilde
83,000 olarak belirledik. Bu tahminlerimizin faizlerdeki dalgal seyre karsi son derece duyarli
oldugunu belirtmek isteriz. Ornegin Tirkiye ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinde 50 baz puanlik
bir artis bizim 12 aylik BIST-100 hedefimizi %4 oraninda asagi gekiyor. Ozellikle sonbahar
aylarinda FED'in varlik alimlarini azaltma olasiligi ile birlikte faiz oranlarinin dalgalanacagini
ve bu degiskenlere gére de degerleme oranlarinin asagr yonlu riskinin bulundugunu
disinmekteyiz.

Daha ylksek faiz ve kur oynaklhigini tahminlerimize yansitarak yil sonu net kar artisi
projeksiyonumuzu %14’ten %7’ye indiriyoruz. Sinirh yukari yonli potansiyel ve bozulan
temel goOstergeler sonrasi piyasa igin gorisumiz noétr ve 6numuzdeki donemlerde
piyasalardaki oynakhdin yiksek kalmaya devam edecegini disliniyoruz. Diger taraftan
Tarkiye uzun vadeli olarak cazip bir piyasa olma dzelligini korurken halen yiksek blyime ve
glcli demografik bir yapiya sahip olma hikayesini korumaktadir.
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Tablo 2: Arastirma Kapsamimizdaki Hisselerin Net Kar Biiyiime Tablosu

YF Aragtima Kapsami 2011

Kaynak: BIST, Yatirim Finansman Arastirma

Grafik 4: BIST-100’uin ileriye doniik 12 aylik F/K orani
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Kaynak: Bloomberg

2013T  2013T
2012 Onceki Mevcut
Net Kar Biiylimesi (Banka) 5.7% 13.4%
Net Kar Biiylimesi (Sanayi) 1.8% 25.7%
Net Kar Biiyiimesi (Toplam) -1.5% 20.6%

18.0%  10.0%
10.9% 4.1%

13.9% 6.6%

Grafik 5: Gelismekte olan Ulkelerin F/K oranlan

EM EMEA Al Al
2013T 20141
Cek Cumhuriyeti 12.0 10.6
Misir 8.5 6.5
Macaristan 94 8.6
Fas 13.1 11.9
Polonya 11.9 114
Rusya 5.1 5.0
Hindistan 136 124
Endonezya 15.3 12.9
Filipinler 18.8 171
Giliney Afrika 129 111
EM EMEA Ort. 121 10.7
EM Tim Ort. 128 113
Tiirkiye 10.2 9.5
% iskonto-EM EMEA -15.6% -11.8%
% iskonto -EM Tiim -20.3% -15.9%

Mevcut fiyat seviyelerinde, BIST100 endeksinin ileriye donuk F/K orani son 2 yil ortalamasi
olan 9.6x’ya yakin seviyelerdedir. Fakat, 6nimuzdeki ddnemde makro degiskenlere bagh
olarak (GSYH buyumesi, kur tahminleri vb.) kar beklentilerinin asagi yonlu revizyonu ile
birlikte, piyasa F/K'sinin mevcut 9.8x seviyesinin bir miktar daha (zerine g¢ikabilecegini

disunlyoruz.

Defansif yapiya sahip hisseler daha 6n plana ¢ikacak

Model portféyumizl, faiz oranlarinda ve doéviz kurlarinda goérilen yiksek dalgalanmaya
direng gosterecegine inandigimiz daha defansif hisseler ile yeniden diizenledik. Yatirim
temamiz dogrultusunda Aselsan’i ve Tekfen Holding’i portfdyimize eklerken, bankalar ve
GYO’lar gibi faize daha duyarli sektérlerde faaliyet gosteren Emlak Konut ve Yapi Kredi
Bankasi’ni ise model portféyimuizden ¢ikarttik.

Bu gorisimuize paralel olarak, model portféyimiz HALKB, ASELS, TKFEN, TRKCM,
THYAO, KOZAL, UYUM ve TCELL hisselerinden olusmaktadir.

ISBANK Subsidiary



Arastirma Kapsamimizdaki Hisselerin Doviz Kurlarina Karsi Hassasiyeti

Déviz kurlarinda son dénemde gerceklesen hareketlerin, Arastirma kapsamimizdaki hisseler
Uzerindeki etkisini analiz ettik. Baz senaryomuzda, makroekonomi ekibimizin belirlemis
oldugu tahminler dogrultusunda, yil sonu TL/Dolar kurunu 1.96, TL/Euro kurunu ise 2.52
olarak almaktayiz. Bu sebeple, ylksek ddviz agik pozisyonuna sahip olduklari igin, MGROS,
KCHOL ve TTKOM, en ¢ok kur farki gideri yazabilecek ve bu dogrultuda net kar rakami
negatif etkilenebilecek sirketlerdendir. Ote yandan, TRKCM, MRDIN ve ASELS ise TL’nin
deger kaybetmesi ile en ¢ok faydalanacak sirketlerdendir. Asagidaki tabloda, kurlarin mevcut
tahminlerimizinde +/- %5 sapmasi durumunda, sirketlerin net karlarinin ne dogrultuda
etkilenecekleri gosterilmistir.

Hesaplamalarimiz, sirketlerin sadece déviz pozisyonlarina dayanmaktadir. Ote yandan, bu
analize, operasyonel dinamikler de katillacak olursa, TL’'nin deder kazanmasi ya da
kaybetmesi daha farkli etki edebilecektir. Mesela, Finansal raporlamasini diger para birimleri
cinsinden yapan sirketler (6rnedin THYAO ve ENKAI), operasyonel performans agisindan,
TL'nin de@er kaybetmesi durumunda olumlu etkilenebilirler. Ek olarak, ihracatgilar ve
cirosunun bir kismini yurtdigindan elde edebilen sirketler (6rnedin TKFEN ve TAVHL) dogal
bir ‘hedge’ dan faydalanabilecektir.

Yabanci Para Pozisyonu-1G13  Net Kar  Kur Farki Geliri/Gideri Daviz Kurunun Net Kar iizerindeki duyarliligi

Sembol 2013T  (2013T Net Kara orani %>5 agagida olursa %5 yukarida olursa
MGROS 3 -884 -2,026 -20 750% -554% 554%
KCHOL  -3,982 -341 -7,708 2,050 -38% 21% 21%
TTKOM  -1,506 -1,118 -5,412 2,282 -20% 13% -13%
SNGYO -179 0 -324 112 17% 9% 9%
TRGYO -283 -138 -832 345 -12% % 1%
EREGL 96 -71 -439 710 -10% 6% 6%
ISGYO -15 -22 -79 94 6% 4% -4%
ANACM 23 -54 -83 111 6% 4% -4%
TCELL -659 13 -1,163 2,106 6% 3% -3%
FROTO 27 -448 -1,085 722 -3% 2% 2%
TKFEN 2 -31 -189 259 2% 2% 2%
TTRAK -21 1 -48 277 1% 1% -1%
EKGYO 0 0 0 620 0% 0% 0%
TOASO 0 27 63 444 5% 0% 0%
BIMAS 0 0 0 407 0% 0% 0%
UYUM 0 0 0 1.2 0% 0% 0%
BIZIM 0 0 1 38 0% 0% 0%
AKCNS 2.3 -1.0 2.0 124 0% 0% 0%
ADANA 6.1 04 12.0 58 1% -1% 1%
CIMSA 3 2 1 117 1% -1% 1%
SAHOL -202 353 446 2,130 1% -1% 1%
ARCLK -110 50 -45 645 1% -1% 1%
DOAS -16 31 45 247 2% -1% 1%
TAVHL 39 -1 98 276 3% -1% 1%
SISE 281 67 370 425 9% -4% 4%
MRDIN 8 0 15 26 8% -4% 4%
ASELS 31 80 247 305 6% -4% 4%
TRKCM 84 -19 108 102 1% 5% 5%
KOZAL -11 0 21 555 1% 9% 10%

Kaynak: BIST, Yatirim Finansman Arastirma
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FINANSALLAR

AKBNK
ALBRK
ASYAB
GARAN
YKBNK
VAKBN
HALKB
ISCTR
TSKB
SKBNK

SANAYILER

ADANA
AKCNS
AKSEN
ANACM
ARCLK
ASELS
BIMAS
BIZIM
CIMSA
DOAS
EKGYO
ENKA
EREGL
FROTO
ISGYO
KCHOL
KOZAL
MGROS
MRDIN
SAHOL
SISE
SNGYO
TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN
TOASO
TRGYO
TRKCM
TTKOM
TTRAK
uyum

Tavsiye

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Geti
Endeks Uzeri Getii
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getii
Endeks Uzeri Getii
Endeks Uzeri Geti
Derecelendirimedi
Derecelendirimedi
Endeks Uzeri Geti

Tavsiye

Endekse Paralel Gefiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Gefiri
Endeks Uzeri Gefiri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefiri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefri
Endeks Uzeri Gefiri
Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefiri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefiri
Endekse Paralel Gefiri
Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Gefiri
Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefri
Endeks Uzeri Gefri
Endeks Uzeri Gefri
Endeks Uzeri Gefri
Endeks Uzeri Gefri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefri
Endeks Uzeri Gefiri
Endekse Paralel Gefiri
Endeks Uzeri Gefiri

Il. Degerleme Giincellemesi

42%
21%
51%
48%
18%
25%
49%
31%
39%
10%

58%
19%
21%
20%
25%
14%
60%
35%
25%
26%
25%
12%
32%
18%
48%
22%
29%
19%
33%
44%
29%
37%
40%
25%
50%
35%
24%
14%
28%
13%
24%
30%

Halka Agiklik Piyasa Degeri
Orani (%)

31,600
1,701
1629

34,944

19,388

12,000

20,563

25,560
2,639
1,880

Halka Aciklik Piyasa Degeri
Orani (%)

378
2,326
2,079
1121
8,616
4,460

12,448
1,252
1,797
2,187
6,975

15,776
6,895
9,264

901

23,787
3,630
3,721

496

20,812
4,065

690

4,232
24,970
10,378

2,531

6,475

1,875

1,887
25,760

3,522

137

Ortalama
(TRYmn) Hacim (3aylik, mn)

192

33
419
17
12
242
282

w o

Ortalama
(TRYmn) Hacim (3aylik, mn)

1
2
13

Yiikselme

5%
1%
10%
%
17%
17%
28%

6%

Yiikselme

8%
2%
42%
26%
3%
20%
9%
1%
-6%
26%
21%
19%
19%
-8%
29%
3%
64%
1%
17%
13%
18%
48%
13%
%
20%
25%
6%
25%
25%
18%
-10%

Hisse Yeni Eski

Fiyati (TRY) HF (TRY) HF (TRY) Potansiyeli (%)
7.90 8.30 10.70
1.89 1.90 2.25
1.81 2.00 270
8.32 8.90 11.50
446 520 7.00
4.80 5.60 7.70
16.45 21.00 24.00
5.68 - -
2.03 - -
1.88 2.00 2.30
Hisse Yeni Eski

Fiyati (TRY) HF (TRY) HF (TRY) Potansiyeli (%)
429 4.65 5.00
1215 1240 12.70
3.39 4.80 5.90
2.70 3.40 3.45
1275 1315 13.50
8.92 10.70 12.00
4100 4450 45.00
3130 3150 33.50
13.30 12.50 12.40
994 1250 14.50
2.79 3.55 3.70
493 5.85 6.10
1.97 2.35 2.60
2640 2430 26.25
143 1.85 2.05
9.38 9.65 10.10
2380  39.00 49.00
2090 2325 27.50
453 5.30 6.20
10.20 11.50 12.40
2.71 3.20 3.50
115 1.70 1.95
1165 1320 12.50
1135 1220 14.10
7.52 9.00 9.70
6.84 8.55 8.75
1295  13.70 14.00
3.75 470 5.20
2.72 3.40 3.70
7.36 8.70 10.50
66.00  59.50 60.00
2.28 2.90 293

21%

FIK F/DD
Son12ay Son12ay
9.7 15
82 13
838 0.7
10.9 16
10.0 1.1
77 1.0
74 1.6
7.0 1.1
85 15
78 1.0

FIK FDIFAVOK
Son12ay Son12ay

78
183
20.3
121
16.2
16.1
36.9
444
135

8.9

94
145
13.0
135
136
107

6.5
60.6
14.8

9.8
138
138
14.4
"7

9.1

7.1
142

6.2
287
10.8
133
938

9.4
123
1.8

6.7
10.0
176
238
16.4

9.7

84

86

9.2

72
135
10.6

48

39
128
10.6
271

59
35.6

73

6.4

7.7

6.2

8.1
220

9.9

6.4
1.8

-105.0

HiSSE PERFORMANSI (Relatif BIST100)

1ay

-1%
-2%
5%
-4%
-10%
-9%
-8%
-8%
4%
14%

3ay

-6%
8%
-14%
0%
-11%
7%
-4%
1%
7%
-1%

12 ay

0%
41%
-19%
-2%
0%
6%
-2%
-1%
7%
45%

YBB
-1%
14%

-16%

-T%

-11%

7%
-2%
-4%
10%

7%

HiSSE PERFORMANSI (Relatif BIST100)

1ay

3%
1%
-6%

6%

1%

2%

4%

9%
13%
-4%

2%

6%
-1%

4%

4%
-1%

-19%

0%
2%
-4%
-4%
-8%
1%
1%
12%
1%

4%

3%

0%
14%
26%
17%

Jay

25%
28%
-20%
10%
13%
-5%
5%
14%
48%
6%
10%
1%
10%
16%
13%
2%
-34%
5%
0%
4%
-1%
-5%
1%
5%
33%
4%
18%
13%
6%
1%
26%
4%
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12 ay

10%
34%
-23%
0%
20%
35%
6%
0%
37%
50%
4%
-4%
9%
40%
9%
13%
-44%
-4%
-30%
9%
-16%
-25%
6%
2%
122%
-8%
47%
26%
4%
-10%
83%
-31%

YBB
24%
21%

-24%

4%
16%
10%
-2%
16%
59%
29%
-6%
10%
-5%
30%

6%

5%

-42%

-1%
-8%

7%
-5%

-14%

35%

1%
4%

2%
38%
22%
15%
18%
24%

%



lil. Model Portfoy

Tablo 3: Yatirim Finansman Model Portfoy Listesi & Performansi

Fiyat (TL) Piyasa Degeri Portfoy Giris ve Tagsima Siiresi Getiri

sirket iMKB _P_ortf_éye ; Yﬁkse!me. ‘ ‘ . F_'ortfﬁye- Portffiyde_ » ;

Kodu Girig Fiyati Cari Hedef Potansiyeli Milyon TL Milyon $ Girig Tarihi Tasima Siiresi Relatif Nominal
Halk Bankasi HALKB 18.42 16.45 21.00 27.7% 20,563 10,701 12 Mar 2013 112 -3% -11%
Turkceell TCELL 11.90 11.35 12.20 7.5% 24,970 12,994 12 Mar 2013 112 4% -5%
Tekfen Holding TKFEN 6.84 6.84 8.55 25.0% 2,531 1,317 2 Tem 2013 0 0% 0%
Aselsan ASELS 8.92 8.92 10.70 20.0% 4,460 2,321 2 Tem 2013 0] 0% 0%
Trakya Cam TRKCM 291 2.72 3.40 25.0% 1,887 982 15 Nis 2013 78 4% -6%
Turk Hava Yollari THYAO 3.69 7.52 9.00 19.7% 10,378 5,400 6 Kas 2012 238 92% 104%
Koza Altin Isletmeleri KOZAL 41.95 23.80 39.00 63.9% 3,630 1,889 12 Mar 2013 112 -38% -43%
Uyum Gida UYUuM 2.17 2.28 2.90 27.2% 137 71 29 May 2013 34 20% 5%
Portfoy (2013 basindan bu yana) 4.4% 2.0%
Portféy (2012) 14.9% 75.3%
Portféy (2011) 13.8% -11.6%
Portféy (2010) 11.5% 39.3%

*02.07.2013 Agirlikli Ortalama Fiyatlariyla

Kaynak: BIST, Yatirim Finansman Arastirma

Tekfen Holding’i en begendigimiz oOneriler arasina dahil ediyoruz Tekfen'i artan
bekleyen is buyukligu (backlog), gelisen muhendislik kapasitesi, tarim tarafinda entegre
yatirimlari ve TRY782mn net nakdi nedeniyle cazip bulmaktayiz. Turkiye'de en buyuk
makine parkina sahip ($350mn degerinde, insaat tarafi igin hesapladigimiz degerin %53’line
denk geliyor) ingaat taahhiit sirketlerinden biri olan Tekfen 1C13 itibari ile $2.4mr bekleyen is
buyukligune ulasti (yilhk %25, ceyreksel bazda %11 buyime). Tekfen ayrica Azerbaycan,
Irak ve Tirkiye’de yaklasik $1.5mr dederinde yeni proje almayi planhyor. Tarim tarafinda
yapilan $300mn degerindeki hammadde ve kapasite yatirmlari orta vadede sirketin
majlarina olumlu yansiyacak. 2015 yilinda tamamlanmasi beklenen yatirrm nedeniyle sirket
ayrica tesvikten yaralanacak. 1G13'te Tekfen FAVOK bakimindan yil sonu hedefinin %41’ini
yakaladi; ingaat tarafinda %28 ve tarim tarafinda %64. Bu bakimdan 2C13 finansallari ile yil
sonu hedeflerinde yukari yonli bir revizyon olabilir bu da hisse fiyatina olumlu yansiyacaktir.

Aselsan’t Model Portféyumiize ekliyoruz. Sirketin 3.8 milyar dolar olan beklemedeki
siparisleri 6ngorilebilir bir satis programi saglamaktadir. Bu tutarin d6nimuizdeki donemde 4
milyar dolarin Ustine ¢ikmasi beklenmektedir. Sirketin satislarinin buyutk bir kismi USD ve
EUR bazlidir dolayisiyla ddviz kaynakli risklere karsi daha direnclidir. Sirket savunma sanayi
harcamalarindan &énemli pay alacak konumdadir. Sirket Ankara merkezli savunma
sirketlerinin olusturdugu sanayii kiimesinin ana sirketi olup bu sektérin gelisimindeki roll
Onemlidir. Savunma sanayii ihracatinin 2016 yilinda 2 milyar dolara ylkselmesi
hedeflenmektedir. Bu yukseliste Aselsan énemli bir paya sahip olacaktir. Aselsan ihracatinin
orta vadede su andaki 155 milyon dolardan 500 milyon dolara yikselmesini 6ngoriyoruz.
Sirketin 2023 yilina kadar kurumlar vergisinden muaf olmasi da sirketin dne ¢ikan dnemli
Ozelliklerindendir.

Emlak Konut GYO’yu, en begendigimiz sirket onerileri listemizden g¢ikariyoruz. Son
dénemde faizlerde goérulen yiUkselisin ve goérece daha ylksek faiz ortaminin kredi
maliyetlerini ylkseltebilecedini ve gayrimenkul sektdrl yatirrm kosullarinin zorlagsabilecegdini
dustnlyoruz. Emlak Konut, Haziran basinda gergeklestirmeyi planladigi ikincil halka arzini,
yurtici piyasalardaki dalgalanmalar sebebiyle daha uygun bir tarihte yapilmak Uzere geri
cekmisti. Emlak Konut hisselerinin, ertelenen ikincil halka arz sebebiyle baski altinda
kalmasini bekliyoruz. Ote yandan, Emlak Konut, 2013 yil basindan bu yana 6,499 konut
satmistir, ve tim yil konut satis hedefi olan 15,000 adete paralel bir performans
sergilemektedir. Hisse model portféyimiize dahil edildidi tarihten itibaren %10 mutlak getiri
saglarken ayni ddnemde BIST-100 karsisinda %5 endeks alti performans gostermistir.
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Faize duyarli sektorlerdeki agirhgimizi azaltma stratejimize paralel olarak Yapi Kredi
Bank’i Model Portféoyimuzden g¢ikariyoruz. Faizlerdeki disls trendinin sona ermesi ve
son dénemdeki regulasyon degisiklikleri nedeniyle banka karlarinda énemli bir asagi yonla
revizyon bekliyoruz. Mevduat faizleri yikselmeye baslarken, Merkez Bankasi’'nin sikilastirma
politikas! nedeniyle bankalari faiz koridorunun Ust bandindan borglanmaya yoneltmesi de
fonlama maliyetinin artmasina neden oldu. Halkbank’i Model Portféyimiizde tutmaya devam
ederken Yapi Kredi Bankasrni portféyden cikariyoruz. Yapi Kredi biz portféye dahil
ettigimizden bu yana %10 getiri saglarken BIST-100 endeksinin ise 5% altina getiri elde etti.
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HALKB — HALK BANKASI

Yuksek 0z sermaye Kkarliigi, benzerlerine godre cazip
garpanlar ile igslem gérmesi ve Ucret ve komisyon gelirlerindeki
artis potansiyeli nedeniyle bejenmekteyiz. Bankanin KOBI
odakli kredi portfoyl yapisindan yilin geri kalaninda da olumlu
etkilenmesini beklemekteyiz.

Halkbank yilin ilk ceyreginde %22.6 6zsermaye Kkarliligi
aciklarken sektor ortalamasi %15 seviyesindeydi ve ayrica
sirketin 6z sermaye karlligi benzerlerinin de Uzerindedir.
Yoénetim 2013 yili igin %22-24 oranindaki 6zsermaye karlilig
hedefini sirdirmektedir.

Halkbank’in ticari bankaciiga odakli olmasindan dolayi
onimuzdeki dénemde daha avantajli bir konumda oldugunu
dusunuyoruz (ticari kredilerin toplam kredilerdeki orani %72).
HukUmet ticari kredilerdeki yavaslamanin ardindan bankalara
ticari kredilerini arttirmasi yéniinde bir paket Gizerinde galisiyor
ve bu da -gergeklesmesi durumunda- Halkbank agisindan
olumlu olacaktir. Diger taraftan KOBI kredilerinde, (toplam
kredilerin  %37’si) Halkbank vade vyapisi ve fiyatlama
bakimindan en cazip bankalardan biridir.

Halkbank yeni tanittigi kredi kartt “Paraf’ ile kredi karti
pazarindaki pazar payini arttirmaktadir. Bununla birlikte
bankanin Ucret ve komisyon tarafina daha fazla odaklanmasi
neticesinde Halkbank'in 6numizdeki dénemde sektorin
Uzerinde Ucret ve komisyon geliri elde etmesini bekliyoruz.
Yoénetim 2013 yilinda lcret ve komisyon gelirlerinde %15-18
arasinda artig bekliyor.

TCELL — TURKCELL

Turkcell artan rekabet ortaminda son G¢ yillik bir sirede
FVAOK marjint %30 seviyelerinin Ustiinde korumayi
bagarmistir. ileriye doéniik olarak data ve internet hizmet
gelirlerinin artmasi ve igtiraklerden elde edilen katkilarin
iyilesmesi ile karlihdin daha da artmasini 6ngériyoruz.

SPK son mudahalesinde 7 kisiden olusan yonetim kuruluna 3
bagimsiz dye atadi. Su anda kanunlasgtiriimayr bekleyen
taslak yasaya gore SPK yonetim kurulunda siresi dolan ve
yerlerine yeni Uye atanmayan Uyeleri de atayabilecek.

Son ¢ yil ortaklar arasindaki gesitli anlagsmazliklardan dolayi
sirket temettl dagitimi yapmamistir. 2010 yili karindan toplam
1.33 milyar TL dagitilmasi teklif edilmis ancak
onaylanmamigtir. 2011 ve 2012 yili karlarindan ise 6denmek
Uzere herhangi bir temettlu teklifi yapiimamistir. Sirketin su
andan birikmis kari 8.1 milyar TL’dir ve é6nimuzdeki dénemde
bu tutarin bir kisminin temetti 6demelerinde dagitiimasi
beklenmektedir.

Temel Gostergeler

Sektor Bankacilik
TRY usDb
Kapanig Fiyati 16.55 8.60
Hedef Fiyat 21.00 10.92
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Ortalama iglem Hacmi (3A, mn) 240.5 129.9
Piyasa Degeri (mn) 20,688 10,755
Sirket Degeri (mn) 26,250 13,647
Yiikselme Potansiyeli 26.9%
Hisse Performansi 1A 3A 12A YBB
Mutlak A7.7% -13.8% 21.1% -3.5%
BIST100'e gore relatif -1.5% -3.1% -2.0% -1.4%
Finansallar (mn TRY 2011 2012 2013T 201417
Net Satiglar 2,045 2,595 2,605 2,795
Bliyiime 21% 0% 7%
Ozkaynak 8,640 12,323 14,599 16,826
Growth 43% 18% 15%
Toplam Varliklar 91,124 108,282 124,095 141,022
Growth 19% 15% 14%
Carpanlar 2011 2012 2013T 20147
F/IDD 24 1.7 14 1.2
FIK 10.1 8.0 79 74
Ozsermaye Karliligi 23.7% 21.1% 17.8% 16.6%
Temel Gostergeler
Sektor Telekom
TRY usDb
Kapanig Fiyati 11.35 5.90
Hedef Fiyat 1240 6.45
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Ortalama iglem Hacmi (3A, mn) 125.7 68.6
Piyasa Degeri (mn) 24,970 12,982
Sirket Degeri (mn) 27,280 14,182
Yiikselme Potansiyeli 9.3%
Mutlak 1.7% -6.6% 25.3% 1.7%
BIST100'e gore relatif 10.4% 5.0% 1.4% 0.4%
Finansallar (mn TRY 2011 2012 2013T 20147
Net Satiglar 9,370 10,507 11,180 11,759
Biyiime 12% 6% 5%
FAVOK 2,913 3,242 3,425 3,668
Biiyime 11% 6% %
Net Kar 1,183 2,083 2,106 2,333
Bliyiime 76% 1% 11%
Marjlar 2011 2012 2013T 20147
FAVOK Mariji 31.1% 30.9% 30.6% 31.2%
Net Kar Marji 12.6% 19.8% 18.8% 19.8%
FD/Satiglar 2.3 20 1.9 18
FDIFAVOK 73 6.6 6.2 58
FIK 211 12.0 11.9 10.7
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Temel Gostergeler

KOZAL Koza Altin

KOZAL - KOZA ALTIN

e Koza Altin'in gigliu yonleri ve faaliyetleri ile son dénemdeki Sektor Madencilik
hisse performansindaki zayifligin hissede cazip seviyeler TRY usb
sundugunu diisiiniiyoruz. Kapanis Fiyati 24.10 12.53

Hedef Fiyat 39.00 20.28

e Koza Altin, 2012 yil sonunda altin rezervlerini 3.7 mn ons’a, Tavsiye Endeks Uzeri Getir
altin kaynaklarini ise 12.6 mn ons’a giincellemistir. Koza Altin Ortalama lslem Hacmi (3A, mn) 370 201
2012 yilinda 338 bin ons altin (iretmistir ve altin Gretiminin Piyasa Degeri (mn) 3,675 1.9
2013 yilinda 354 bin ons, 2014 yilinda ise 454 bin ons'a  ~ SrketDegeri(mn) 5348 3092

__ e . ’ . Yiikselme Potansiyeli 61.8%
yukselmesini bekliyoruz. 2013 yil sonunda Himmetdede
madeninin, 2014 yil sonunda ise Diyadin madeninin devreye
girmesini bekliyoruz. Mutlak -27.0% -41.1% -30.6% -42.4%
BIST100' gére relatif A79%  337%  -43.9% 41.2%

o Koza Altin, rakiplerine gorece disuk nakit maliyet modeli ile
Uretimine devam etmektedir. 2013 2. Ceyrek’ten itibaren altin Finansallar (mn TRY 2011 2012 2013T 20147
uretiminin  yiikselmesini ve nakit maliyetlerin de &6nemli Net Satiglar 806 1,043 1,030 1,379
seviyede gerilemesini bekliyoruz. Tim yil nakit maliyet Blytme 29% 1% 34%
tahminimiz 400 Dolar/ons seviyesindedir FAVOK 621 802 162 1013

: Bliyiime 29% -5% 33%

e Koza Altin degerlememiz igin en temel risk altin fiyatlaridir; g?t!'(ar 460 46(;;2 651; 3%2;
degerleme en yilkksek hassasiyeti altin fiyatlarina
gostermektedir. Altin fiyatlar yilbagsindan bu yana %28 FAVOK Marj 77.0% 76.9% 74.0% 73.5%
gerilerken (31.12.2012: 1,657 dolar/ons 28.06.2013: 1,192 Net Kar Marji 57.1% 61.6% 59.2% 59.8%
dolar/ons) Koza Altin hisse fiyati ise ayni dénemde %44
gerilemigtir. Koza Altin, faaliyetlerini planlari dogrultusunda FD/Satiglar 34 26 27 20
ilerletirken, hisse performansindaki gerileme gogunluklu altin FD/FAVOK 44 34 36 27
fiyatlarindaki dususten kaynaklanmaktadir. FIK 80 ST 60 45

Temel Gostergeler

ASELS — ASELSAN

e Aselsan’l defansif 6zelliginden dolayli en begenilen hisse Sektor TRY Savuﬂg;
portfdyimuze dahil ediyoruz. Sirketin agirlikh olarak ddéviz Kapanis Fiyat 8.88 462
cinsinden olan satiglari  kur riskine karsi koruma Hedef Fiyat 10.70 5.56
saglamaktadir. Sirketin 3.8 milyar dolar olan beklemedeki Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
siparigleri 6ngdrlebilir bir satis programi saglamaktadir. Bu Ortalama Islem Hacmi (3A, mn) 13.9 75
tutarin éniimiizdeki dénemde 4 milyar dolarin (istiine gikmasi Piyasa Degeri (mn) 4440 2,308

. Sirket Degeri (mn) 5,350 2,781
beklenmektedir. Yiikselme Potansiyeli 20.5%

e Turkiye'nin lider savunma sanayi sirketi olarak 6nimuzdeki
dénemde baslatilacak projelerden pay almasi beklenmektedir.

Hisse Performansi 1A 3A 12A YBB

A ? - . _ ; Mutlak -98%  -158%  65.8% 6.7%
Aselsan’in MILGEM, uzun menzilli hava savunma fiize sistemi BIST100' gore relatif 1.3% 5.3% 34.0% 9.1%
ve Altay tanki projesinde yer almasi beklenmektedir.

Savunma sanayi cirosunun 2016 yilina kadar USD8 milyara Finansallar (mn TRY 2011 2012 20137 2014T

ulasmasi hedeflenmekte, bunun USD 2 milyarlik kisminin ise g‘ft Satislar 1,502 11%30/3 2202/7 2’24151/7

ihr il rceklestiriimesi 6ngorilmektedir. uyume > > o

acat ile gergeklest esi ongorulmekted EAVOK 182 320 e 480

e Sirket Ankara merkezli savunma sirketlerinin olusturdugu ﬁﬁ}’flj(me 0 727;40 2331"30 232{;
sanayii kimesinin ana sirketi olup bu sektoriin gelisimindeki ot Kar

y s P gelis Bliyime 83% 6% 22%

rolii 6nemlidir. 2011

12.1%
10.7%
2011

2012
19.7%
18.0%

2012

2013T
19.1%
15.1%
2013T

20147
19.2%
15.2%
20141

|

Marjlar

FAVOK Marji

Net Kar Marji
arpanlar

o Sirketin 2023 yilina kadar kurumlar vergisinden muaf olmasi
da sirketin 6ne ¢ikan dnemli 6zelliklerindendir.

|

e Bu faaliyetleri yatirmcilar bilgilendirmek acisindan faydal FDISatislar 31 28 22 1.9
. a FDIFAVOK 255 144 1.7 9.7
olacaktir sirkete ilgi artacaktir. FIK 277 154 142 "7
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TRKCM - TRAKYA CAM

Gegen seneki zayif faaliyet performansinin ardindan, (i)
gOrece disuk faiz oranlari ve 2012’ye goére hizlanacak GSYH
blyumesi ile talep pazarlarinda (gayrimenkul ve otomotiv)
olugan daha olumlu gérunim, (ii) enerji fiyatlarindan kaynakl
maliyet baskisinin azalmasi (dogalgaz fiyatlarinin $ bazinda
sabit kalacagini 6ngoriyoruz) ve vyapilan fiyat artiglan
(2C13'te yaklasik %7) sayesinde kar marjlarinda gorilecek
iyilesme ile 2013 senesinin sirket icin daha iyi bir dénem
olacagini disundyoruz.

Sirketin agresif kapasite artinm planlan (2016’ya kadar %65
yukselig) ve kentsel donlisim gibi orta-uzun vadede talep
yaratmay! surdurecek projeler sayesinde sunacagdl guglu
biyime potansiyelinin de (Bulgaristan faaliyetleri dahil
FAVOK'te 2015'e kadar ortalama %30’luk artis ile diger
sirketlerin  Uzerinde)  6nlimuzdeki  ddnemde  hisse
performansina katki saglayacagini distintiyoruz.

Hizh bliyime vizyonu gergevesinde Trakya Cam, (i) Hindistan
gibi daha ylksek gelisme potansiyeli sunan pazarlara giris
yapti (Haziran 2013’te Hintli diizcam ureticisi HNGFL'ye %50
oraninda ortak oldu) ve (ii) satin almalar veya ortakliklar ile
birlikte 6zellikle islenmis camlar alaninda urlin yelpazesini
genisletmeyi hedefliyor (Mayis 2013'te Alman oto cami
Ureticisi Fritz Holding’in tamamini satin aldi). Trakya Cam’in
bu c¢abalarinin surdirilebilir bluyimeye ulasmasi ve kiresel
pazardaki yerini saglamlastirmasi  agisindan  dnemli
buluyoruz.

Her ne kadar hisse 2013 tahminlerinde benzerlerine gore
primli igslem goérse de; sirketin bluyime ile dizeltimis fiyat
kazang orani olan 0.5x benzerlerinin olduk¢a altinda ve
carpanlarin  gérinuimu kapasite artiglarinin  finansallara
yansimasi ile ciddi sekilde iyileserek 2014 tahminlerinde
ortalama %17 iskontolu hale geliyor.

THYAO - TURK HAVA YOLLARI

Sirket Airbus’dan 117 ve Boeing'den de 95 yeni ugak
siparisinde bulunmustur. Bu sipariglerle sirketin filo sayisi su
andaki 220 ucaktan 2021 yilinda 423 ugagda yukselecektir.
Ortalama ugak yas!i ise 6.6 yildan 5 yila dusecektir.

Orta donemde yillik ortalama %13 yolcu buyimesi ile
OnUimuizdeki dénemde buyime potansiyeli oldukga caziptir.
Yolcu doluluk oraninin da 2013 yilinda transfer yolcu
sayisindaki artisla %80 sevilerinin Gzerinde gergeklesmesini
bekliyoruz.

Sirket denizasin kapasitesini %10 artirirken global oyuncular
ayni pazarda konsolidasyondan dolay! kapasitelerini toplamda
%3 azaltti. Turk Hava Yollar’nin uzun menzil yolcularini 2013
yillinda %24 artirmasini dngoériyoruz.

Temel Gostergeler

Sektor Cam

TRY usD
Kapanig Fiyati 2.73 1.42
Hedef Fiyat 340 1.77
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Ortalama iglem Hacmi (3A, mn) 10.8 59
Piyasa Degeri (mn) 1,894 985
Sirket Degeri (mn) 2,359 1,226
Yiikselme Potansiyeli 24.5%
Hisse Performansi 1A 3A 12A YBB
Mutlak -11.1% -5.5% 29.1% 12.8%
BIST100'e gore relatif 0.1% 6.3% 4.5% 15.2%
Finansallar (mn TRY 2011 2012 2013T 2014T
Net Satiglar 1,255 1,249 1,177 1,396
Bliyime 0% n.m. 19%
FAVOK 356 202 220 301
Biiyime -43% n.m. 37%
Net Kar 224 72 102 154
Biiyiime -68% 41% 51%
Marjlar 2011 2012 2013T 2014T
FAVOK Mariji 28.3% 16.2% 18.7% 21.6%
Net Kar Marji 17.9% 5.8% 8.7% 11.0%
FD/Satiglar 14 1.1 1.3 1.1
FDIFAVOK 48 6.8 6.7 4.9
FIK 8.6 212 18.3 121

Temel Gostergeler

Sektor Havacilik
TRY usDb

Kapanis Fiyati 7.54 3.92
Hedef Fiyat 9.00 4.68
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Ortalama iglem Hacmi (3A, mn) 155.1 83.6
Piyasa Degeri (mn) 10,405 5410
Sirket Degeri (mn) 12,420 6,457
Yiikselme Potansiyeli 19.4%
Hisse Performansi 1Ay 3Ay 12Ay YBB
Mutlak -0.3% 18.8% 174.6% 40.8%
BIST100'e gore relatif 12.0% 33.5% 122.3% 43.9%
Finansallar (mn TRY 2011 2012 2013T 20147
Net Satiglar 11,815 14,909 19,161 22,152
Biiyiime 26% 29% 16%
FAVOK 1,150 2,078 3,126 3,379
Biyiime 81% 50% 8%
Net Kar 19 1,133 466 1,533
Bliyiime n.m. -59% 229%
FAVOK Mariji 9.7% 13.9% 16.3% 15.3%
Net Kar Marji 0.2% 7.6% 2.4% 6.9%
arpanlar 2011 2012 2013T 20147
FD/Satiglar 1.6 1.3 1.0 0.8
FDIFAVOK 16.3 9.0 6.0 5.5
FIK n.m. 9.2 22.3 6.8
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UYUM - UYUM GIDA Temel Gostergeler
e Yiksek getiri potansiyeli... Sirkette devam eden UYUM Uyum Gida
yapilandirma marjlarda iyilesmeye ve sirketin bilangosunda Sektor Perakende
liglenmeye olanak sag| Kkt TRY usD
gugle eye olanak saglayaca Kapanig Fiyati 2.33 1.21
e Makro ortakligindan olumlu etkilenecek... Ankara merkezli Hedef Fiyat 2.90 15t
perakende zinciri Makro Market'in Uyum’un %47.3'0n Tavsiye i Endeks Uzeri Getir
tinalmasindan sonra sirkette ydnetim degisimi gerceklesti Ortalama [slem Hacmi (34, mn) 20 I3
satinaima $ yonelim degisimi gergexies Piyasa Degeri (mn) 140 73
ve yeniden vyapillandirma slreci bagladi. Faaliyet Sirket Degeri (mn) 174 90
giderlerinde kesinti ile birlikte Makro’nun satinalma giiciiniin Yiikselme Potansiyeli 24.5%
p02|t|f“e?tk|3| Uyum’a olumlu yanswacalftlr. "Y(?nl )./onetlmln T — = 3 120 \TD
§tr?tej-|.3| kar|I|I!.( odakli daha kontrolli buylime; bu da Mutlak 6.4% 309%  -13.4% 6.4%
Onimuizdeki dénemde marjlarda daha fazla iyilesmeye BIST100'e gbre relatif 19.5% 471%  -29.9% 8.7%
isaret etmektedir.
. _ o Finansallar (mn TRY 2011 2012 20137 2014T
e Atil gayrimenkulleri nakde doéndstirtyor... Bunun yanisira Net Satiglar 251 335 387 460
sirket atil duran gayrimenkullerini satma yontinde karar aldi. Bilyiime 33% 16% 19%
Su asamada Uyum’un satilabilir 4 varligi bulunmaktadir. Bu gﬁ}\/ll% 36 g; 15 362,,3
- . . . (] (]
varliklarin yaklasik degeri TRY50mn seviyesinde olup Net Kar 12 16 19 39
sirketin piyasa degerinin %40’ ina denk gelmektedir. Biiyiime 33% 214%
. s . . . Marjlar 2011 2012 20137 2014T
. U}/um un is modelini begenmekteyiz. Sirket g(?hgmekte olan FAVOK Marjl 1.4% 1% 3.8% 4.4%
bolgelerde toplu konut alanlarinda magaza acarak Net Kar Mariji 4.7% -4.7% 0.3% 0.8%
geniglemeyi surdirmekte; bu da sirkete rekabetten kaginma arpanlar 2011 201220137 20141
olanagl saglamaktadir. Ayrica site marketciligi konsepti ::g;ﬁ:t\',%?(r 07 05 1(1)'2 gg
sirkete m2 basina benzerlerine oranla oldukca yiiksek ciro FIK 131 36.0

elde etme imkani saglamaktadir.

e Halka arz fiyatina gére 22% iskontolu... 2010 yilinda yapilan
halka arzdan (halka arzda TRY175mn piyasa degeri ile
satildi; mevcut piyasa degerinin %37 Uzeri) bu yana magaza
ve satis alaninda sirasiyla %70 ve %74 buyime elde eden
UYUM’un daha yiksek fiyat seviyelerinde olmasi gerektigini

distnmekteyiz.
Temel Gostergeler
TKFEN — TEKFEN HOLDING
e Tekfen'i artan bekleyen is blylkligu (backlog), gelisen  Sektor Ry H°'difl‘JSls'eDf
muhendislik kapasitesi, tarim tarafinda entegre yatirimlari ve .
. . . Kapanis Fiyati 6.86 3.57
TRY782mn net nakdi nedeniyle cazip bulmaktayiz. Hedef Fiyat 855 445
PP P . . Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
. Tu[klye de .en buyuk. r’nakme parlflna savhlp. ($359mn Ortalama islem Hacmi (34, mn) 152 83
degerinde, ingaat atrafi igin hesapladigimiz degerin %53’lUne Piyasa Degeri (mn) 2538 1320
denk geliyor) insaat tahhit sirketlerinden biri olan Tekfen Sirket Degeri (mn) 3,164 1,645
1C13 itibari ile $2.4mr bekleyen is biyiikliigine ulasti (yillik  Yikselme Potansiyeli 24.6%
o o -
025, ceyrekse bazda Tll buyime) Tekden aynca
Azerbeycan, Irak ve Tirkiye'de yaklasik $1.5mr degerinde Mutlak 1.2% 71% 14.4% 0.4%
yeni proje almayi planhyor. BIST100'e gore relatif 11.1% 4.4% -7.4% 1.8%
e Tarim tarafinda yapilan $300mn degerindeki hammadde ve Finansallar (mn TRY. 2011 2012 2013T 2014T
kapasite yatirimlari orta vadede sirketin majlarina olumlu Net Satiglar 3,211 4,076 4,177 4,333
yansiyacak. 2015 yilinda tamamlanmasi beklenen yatinm  Biyime 27% 2% 4%
deniyle girket ayrica tesvikten yaralanacak Ll 289 07 7 106
nedeniyle sir y $ y . Biiyime 9% 13% 34%
e 1C13te Tekfen FAVOK bakimindan yil sonu hedefinin g‘ft[‘af 242 22393 12453 12325
o o L o (iylime % -14% -13%
%04 1°ini yakaladl, ingaat t'araflnda A)28 ve tarim taraf!nda
%64. Bu bakimdan 2C13 finansallari ile yil sonu hedeflerinde FAVOK Marji 8.8% 7.5% 8.3% 10.7%
yukari yonli bir revizyon olabilir bu da hisse fiyatina olumlu Net Kar Mariji 7.5% 7.3% 6.2% 5.2%
yansiyacaktir. aranlar 2011 2012 20137 20147
FD/Satiglar 06 05 04 04
FDIFAVOK 6.6 6.1 5.3 4.0
FIK 10.5 8.5 9.8 113
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IV. Ek

Tablo 4:: Makroekonomik indikatorler & YF Tahminleri

2008 2009 2010 2011 2012 2013F
GSYIH (TRYmlyr) 951.5 952.6 1098.8 1298.1 1416.8 1562.9
GSYiH (US mlyr) 7421 616.7 7316 774.2 786.3 834.1
GSYiH Real Growth (%) 0.7% -4.8% 9.2% 8.8% 2.2% 3.4%
TUFE (yillik, yilsonu) 10.1% 6.3% 6.4% 10.5% 6.2% 71%
UFE (yillik, yilsonu) 8.1% 5.9% 8.9% 13.3% 2.5% 8.2%
Faiz (Gosterge, yilsonu) 16.45% 8.75% 7.08% 11.04% 6.15% 7.10%
Faiz (Politika Faiz, yilsonu) 15.00% 6.50% 6.50% 5.75% 5.50% 5.50%
USD/TRY (yilsonu) 1.5218 1.4873 1.5367 1.8889 1.7776 1.9650
USD/TRY (yilsonu) 1.2994 1.5467 1.4987 1.6725 1.7919 1.8720
Faiz Disi Fazla (IMF-tanimli, GSYIH orani) 1.9% -24% -0.5% 1.0% 0.3% -0.4%
Biitce Dengesi (GSYIH orani) -1.8% -5.5% -3.6% -1.5% -2.0% -2.6%
ihracat (USD mlyr) 132. 102.1 113.9 135.0 152.5 157.3
ithalat (USD mlyr) 202.0 140.9 185.5 240.8 236.5 250.7
Dis Ticaret Dengesi (USD mlyr) -69.9 -38.8 -71.6 -105.9 -84.1 934
Cari Denge (USD mlyr) -41.5 -134 -46.6 -77.2 475 -56.6

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine, Maliye Bakanligii, Deviet Planlama Tegkilati ve Yatirim Finansman Arastirma
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler
Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4

Etiler / istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32
arastirma@yf.com.tr

Bu e-posta mesajl ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglncu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz. Génderen
ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. bu mesajin icerdigi bilgilerin dogruludu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci
ile hazirlanmigtir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan
cesitli bilgi ve gbrugslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Emre Birkan Genel Mudur Yardimcisi emre.birkan@yf.com.tr +90 (212) 317 69 00
Arastirma Bo6liimi

Ziamrit Can Ambarci Mudur zumrut.ambarci@yf.com.tr +90 (212) 317 69 35
Levent Durusoy Bas Ekonomist levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 317 69 33

Strateji Bolumii

Hakan Tezcan Stratejist hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 317 69 59
Goksel Tekiner Bolim Yoneticisi goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 317 69 44
Huseyin Sert Uzman Yrd. huseyin.sert@yf.com.tr +90 (212) 317 69 47

Kurumsal Finansman Bolimii
Pervin Bakankus Mudur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 317 68 70
Tiirev Uriinleri Boliimii

Oya Alting6zli Pekel Muddr oya.pekel@yf.com.tr +90 (212) 317 68 62

Subelerimiz

Akmerkez +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Adana +90 (322) 458 77 55 Ankara — Cankaya +90 (312) 438 14 37
Ankara — Kizilay +90 (312) 417 30 46 Antalya +90 (242) 243 02 01
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 A7
Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
izmit +90 (262) 325 40 30 Konya +90 (332) 237 76 77
Kozyatagi +90 (216) 386 74 00 Samsun +90 (362) 431 46 71
TSKB (Acente) +90 (212) 334 50 50
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