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*Kuresel ekonomide buylume yavas toparlanirken, onumuzdeki yil ortalamanin Uzerinde buyUyecek ulkeler arasinda yer
almasi beklenen ve riski dusuk piyasalardan biri olmasi nedeniyle Turk varliklarina yabanci ilgisinin devam edecegini
distinllyoruz. Ancak IMKB’de 2012 yilindaki gibi gliglii bir yiikselis beklentimiz yok. 2013 yilinda IMKB’de volatilitenin yiiksek
olmasini bekliyor ve hisse seg¢iminin dnemli oldugunu duastniyoruz.

©2013 yilinin ilk geyreginde, kredi notu artis beklentileri canli olacaktir. Ayrica basta bankalar olmak Gzere 2012 son ceyrek
kar beklentileri ve temettu verimligi yiksek hisse/sektorler borsada yukari yonlu trendin devamini saglayacaktir. Yaz aylari
geldiginde ise mevsimsel olarak yavaglayan hisse senetleri piyasasinda geri gekilmeler yasanabilecektir. Bununla birlikte
beklenen not artiginin zamanlamasi IMKB’de trendin gidisatini belirleyecektir.

®2013’'de genel makro ekonomide daha istikrarli bir gérinim, dengeli faiz ortami ve Turkiye’'nin goreceli olarak dusik
seyretmesini bekledigimiz risk primi sayesinde hisse senetlerinin yukselis potansiyelinin korunacagini, ancak 2012’de rekor
bir yUkseligle bitiren borsada ¢ok derin olmamakla birlikte kar satislarinin olmasini bekliyoruz.

¢2012 yilinda faize dayal sirket/sektorlerde daha fazla ylkselis yasandi. 2013’de ise i¢ talebin ekonomide blyumeye katkisi
daha fazla olmasi beklendiginden ve faizlerde yatay bir seyir olacagindan 2012'nin tersine i¢ talebe duyarl sirketlerin daha
fazla prim yapmasi beklenmelidir.

*2013 yil igin simdilik IMKB-100 endeks hedefimiz 81 bin civarinda bulunmaktadir. lyimser senaryomuzun éngdrilerinin
gerceklesmesi (IMKB’de beklenenden fazla kar artisi ve kredi notu artisinin birden fazla kurumdan gelmesi) endekste 95.000
seviyesinin gorulmesi mumkun bulunmaktadir.

*Yatirimcilarimiz igin orta riskli portfdy énerimizde hisse senetleri yiizde 30, mevduat yiizde 30, Ozel Sektdr Tahvili yiizde 20,
altin yizde 10 ve Eurobond yuzde 10 agirliga sahiptir. DlsUk riskli portféy 6nerimizde hisse senetleri yizde 10, mevduat
ylizde 40, Ozel Sektdr Tahvili yiizde 20, ve Eurobond yizde 30 adirhiga sahiptir. Yiksek riskli portfdy énerimizde hisse
senetleri ylizde 50, mevduat yizde 10, Ozel Sektér Tahvili yiizde 20, Altin yiizde 10 ve Eurobond yiizde 10 agdirliga sahiptir.
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OZET: Yurtici Sermaye Piyasalari ve 2013 Beklentileri

*Venezuela borsasi ylizde 302 gibi spekiilatif bir getiri ile diinya birincisi olurken Borsa Istanbul yiizde 53'liik
cikisla tum dikkatleri Uzerine ¢ekti. Endeksin dunya borsalarinin 2008 krizinden ¢ikip yukselise gectigi
donemden bu yana getirisi ise yuzde 270 olarak gergeklesti.

+2012'de IMKB100 yiizde 52.5, Banka Endeksi yiizde 64.5, Sinai Endeks ylzde 34 yiikseldi. IMKB100
endeksi TL bazinda tarihi zirvesini yapti, dolar zirvesinin %16 civarinda asagisinda.

*Yabancilarin net alimi yaklasik 2.8 milyar dolar, halka arzlarin da buyuklugu 2.8 milyar dolar oldu.

+2013’de de halka arzlarin 3 milyar dolara yaklasmasi beklenebilir. Ziraat Bankasi, TTKOM ve Vakifbank gibi
bayuk halka arzlar bekleniyor.

*SPK anketine gore; Borsada onumuzdeki 1 yillik periodda yukselig bekleyenlerin agirligr %52.4,
«islem hacminin artacagini diistinenlerin orani %60,

Halka arzlarin artmasi bekleniyor.(%69.5), Ozel sektér tahvil ihraglarinin artmasi bekleniyor.(%66),
*Borsada yabanci agirliginin artmasi bekleniyor.(%61),

*Endekste mevcut hedef fiyatlarla hedef seviyesi 80,840 dir. Ancak yukari yonlu revizyonlar devam
etmektedir.

+2013’de Bankacilikta %11, Banka disinda %9, toplamda %10 kar artis1 bekliyoruz.

+2013 icin 6n plana ¢ikmasini bekledigimiz sektérler insaat-taahhiit ve buna bagli olarak ¢cimento, giibre,
enerji ve telekomunikasyondur.
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Turkiye ekonomisini de cok yakindan ilgilendiren kiiresel ekonominin onuindeki temel riskleri,

* Avro Bolgesinde devam eden bor¢ sarmali ve guven sorunu

*Almanya ve Italya’da yapilacak secimlerin sonuglari yeni riskler olusturabilir.

* ABD’deki mali ugurumun ekonomiye olumsuz yansimasi

*Parasal genisleme konusunda 6zellikle FED’den gelebilecek bir “fren” mesaji piyasalarda sert dlzeltmelere
yol acgabilir,

* Geligsmekte olan ulkelerde buyimenin sert bicimde yavaslamasi (Cin — Brezilya)

* Jeopolitik risklere bagh olarak yuksek seyreden emtia fiyatlari seklinde 6zetleyebiliriz.

*Ucuz ABD Dolari diger ulkelerin dig ticaretini zarara ugratacak.

Temel Senaryomuzun Gerekceleri;

*HUkUmetin Orta Vadeli Program'a (OVP) itinayla uyacagi;

*Duslk faiz ortaminin devami, ancak daha fazla faiz disusu beklemiyoruz.

*TCMB’nin TL'de degerlenmeye izin vermeyecegdini dusunuyoruz,

«Oniimizdeki 3-6 ay igersinde ikinci bir derecelendirme kurumundan “Yatirim Yapilabilir’” notu, bunu takiben
fon girigi ve faizlerde bir miktar daha agsagi yonlu hareket gorebiliriz.

*Risk priminde dugus ve buna bagli olarak degerlemelerde iyilesme,

*Eneriji fiyatlarinda sert bir ylkselis olmamasi,

*Avrupa'daki krizin Turkiye ye doviz akimlarini olumsuz etkilemeyecek kadar kotulesmeyecedi;

*Suriye sorununun bolgesel bir askeri gatismaya donlismeyecegi

*Tarihsel olarak FED’in para muslugunu actigi yillarda ABD borsalari hep ylUkseldi. Diger merkez bankalari da
benzer politikalar izleyecek ve piyasalar ayakta duracak.
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Senaryolara Gore Beklentilerimiz

2012110 20121 2013T
iYIMSER TEMEL  KOTUMSER
GSYH Yillik Biyime Orani (%) -4.7 8.9 8.5 26 27 4.9 4.5 3.0
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla, Yillik) 954 1099 1,298 1,397 1,427 1,617 1,594 1,556
GSYH (Milyar dolar, Cari Fiyatlarla,Y1llik) 617 732 774 765 801 935 874 776
TUFE-Yil Sonu (%) 6.5 6.4 10.5 6.4 7.0 8.0 6.9 59
Cari Agik (Milyar USD, Yillik) -14.0 -47.6 -77.2 -59.0 -59.0 -74.8 -62.0 -50.4
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (milyar $) 84 9.0 16.0 9.6 12.0 18.7 131 3.9
Cari AgikKGSYH -2.3% -6.5% -10.0% -1.7% -7.4% -8.0% -71% -6.5%
DYSY/GSYH 1.4% 1.2% 21% 1.3% 1.5% 2.0% 1.5% 0.5%
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2013’de Merkez Bankalari Duguk Faiz Politikasina Devam Etmek Zorunda kalacaklar

2013T
MERKEZ BANKALARI FAIZLERI 2009 2010 2011 201211 iYIMSER ~ TEMEL  KOTUMSER
Tirrkiye MB Politika Faizi (%) 6.50 6.50 5.75 5.75 5.50 6.25 5.50 5.00
ABD FED Federal Fon Orani (%) 0.25 0-0,25 0-0,25 0-025 0-0,25 0.75 0-0,25 0-0,25
AB Merkez Bankas! Referans Faizi (%) 1.00 1.00 1.25 0.75 0.50 0.50 0.25 0-0,25
Japonya MB Kisa Vadeli Faizi (%) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

2013T
YATIRIM ARACLARI 2009 2010 2011 201211 IYIMSER TEMEL  KOTUMSER
IMKB (TL) 52,825 66,004 76,810 76,810 76,500 94,200 80,840 68,700
iIMKB (USD) 3.55 4.29 2.71 4.33 4.30 545 4.43 3.42
USD/TL 1.49 1.55 1.89 1.79 1.78 1.73 1.82 2.01
Euro/TL 2.14 2.05 246 2.32 2.36 2.60 2.37 2.41
0.5Euro+0.5$ Sepet 1.82 1.80 217 2.05 2.07 2.16 2.10 2.21
EUR/Dolar 1.44 1.33 1.30 1.30 1.33 1.50 1.30 1.20
Gosterge Faizi(%) 8.89 7.11 11.48 5.93 6.02 5.50 6.50 8.00
Mevduat Faizi(%) 8.29 7.69 11.00 8.00 7.75 6.50 7.50 9.00
Altin (USD/ons) 1097 1421 1,564 1,723 1,668 1925 1,750 1575
Petrol - Brent (USDAvaril) 79 95 107 111 110 121 110 100
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2013T
SERMAYE PiYASASI BUYUKLUKLERI 2011 2012111 2012T iYIMSER TEMEL KOTUMSER
IMKB-Piyasa Kapitalizasyonu (Milyar USD) 236 308 202 302 302 388 333 283
IMKB Halka Agi k Kismin Piyasa Degeri (Milyar USD) 77 98 51 82 87 112 96 81
IMKB Yabanci Pay (%) 67.1 66.0 62.0 65.4 65.7 72.0 66.0 62.0
Yabancilarin Net Hisse alimi (milyon dolar) 2,255 2,105 -2,011 2,786 2,872 2,300 2,000 1,000
Toplam Birincil Halka Arz Hacmi (Milyon USD) 0.007 2,142 826 2,883 2,883 3,045 2,768 1,030
Kurumsal Yatirimei Portféy Buyuk g (Milyar USD) 28.3 35.6 28.3 36.1 36.3 514 43.7 34.9
Yatirim Fonlari Toplam Degeri (Milyar USD) 26.0 28.2 21.9 27.3 27.4 345 29.3 234
2013T
iISLEM HACMi 2012111 iYIMSER TEMEL KOTUMSER
iIMKB Toplam islem Hacmi (milyar USD) 316 426 424 312 344 416 378 341
Yerli Yatirimei (milyar USD) 271 359 357 257 283 333 312 281
Yabanci Yatirimci (milyar USD) 45 67 66 55 61 83 67 60
ISLEM HACMIi PAYI (%) 100 100 100 100 100 100 100 100
Hacimde Yerli Kurum pay1 % 86 84 84 82 82 80 82 84
Hacimde Yabanci Kurum payr % 14 16 16 18 18 20 18 16
IMKB Giinliik Ort. i.H.(Milyon USD) 1,255 1,703 1.674 1,344 1,365 1,637 1,501 1,155
IMKB Giinliik Ort. i.H.(Milyon TL) 1,915 2,543 2,747 2,405 2,443 2,833 2,575 2,318
VOB Ginltk Ort. I. H.(Milyon USD) 867 1,143 1,045 888 893 1,170 1,019 834
VOB Giinlik Ort. I. H.(Milyon TL) 1,326 1,713 1,745 1,592 1,600 2,024 1,840 1,656
Giin say1s! 252 250 253 210 252 252 252 252
Velosite (islem devir hiz1) 184% 153% 155% 139% 137% 137% 119% 137% 9
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Faiz Koridoru ve Ortalama Fonlama Maliyeti

Tahvil: % (Yiizde)
«  2012'deki diisiis sonrasi 2013'de faiz diislisiinin ” ;AN
. 18 A Genigleme 2 Krizi
sinirli olmasini bekliyoruz NN !
16 EEmmERTT |
. 2012 Eylldl ayindan itibaren enflasyondaki et N _
. A . .. 11 - B 1 hafta vadeli reponun
keskin dusus ve kredi notu artiginin etkisiyle . PN\ kulanimaya baslanmas
. . y . 1 i
hizla gerileyen faizlerde, 2013'de daha yatay bir .
seyir bekliyoruz. i M \
. Faizde mevcut %6 civarindaki seviyenin 2013 . i el
sonunda ekonomideki canlanmanin etkisiyle %6 . 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oran| \
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Mevduat:
«  Bankacilik sektériinde mevduat yine énemli . Gosterge Tahvil - Mevduat Karsilastirmasi (%)
fonlama kaynagi ozelligini surdurecektir. il Gésterge Tahvi Mevduat
Sektordeki rekabet durumunu da g6z onunde
bulundurdugumuzda mevduat faizlerinde tahvile b
gore daha cazip seviyeler devam edecektir. ®7
8
71
6
5 T T T
& S & /\e@@” & SR
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OVP EKIiM 2012 2012 2013 2014 2015
GSYH BUYUME (%) 3.2 4.0 5,0 5,0
TUFE (%) 7.4 5.3 5,0 5,0
Cari Agik(GSYH'nin ylizdesi olarak) -7.3 -7.1 -6.9 -6.5
IMF'NIN ORTA VADELI PLANI 2012 2013 2014 2015
GSYH BUYUME (%) 3.0 3.5 4.0 4.3
TUFE (%) 8.7 6.5 5.3 5.0
Cari Aclk(GSYH'nin yluzdesi olarak) -7.5 -7.1 -7.4 -7.6

PiYASA BEKLENTISI (TCMB Anketi)

GSYH BUYUME (%) 3.2 4.4

TUFE (%) 7.29 6.70 6.22

DOLAR/TL 1.80 1.83

POLITIKA FAIZ ORANI 5.75 5.75 5.75

OECD 2012 2013

GSYH BUYUME (%) 3.3 4.6

TUFE (%) 9.2 7.2

Cari Agik(GSYH'nin ylizdesi olarak) -8.9 -8.4
TCMB Aralik Il. Donem Beklenti Anketi 2012 2013 Degisim
TUFE (%) 6.46 6.34 -12 bp.
Gosterge Faiz (%) 6.02 6.00 -2 bp.
TCMB Politika Faizi (%) 5.50 5.50 -
USD/TL 1.7864 1.8243 21%
Cari Agik -55,515.3 | -62,007.0 1.7%
GSYH Biyiimesi (%) 3.0 4.4 135 bp.

Kaynak:TCMB,IMF,OECD

12
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2013’de Biiyiimenin i¢ Talebe Dayali Olmasi Bekleniyor

GSYH(%)

ic Talep

2012
-0,5

Tiirkiye i¢cin 2012-2013 Beklentileri Bliyiime ve Cari Acik

2013

Dis Talep

Stok Farki

-1

Buyume

3,0

*IMF, Turkiye tahminlerini 2012 yili i¢in 2.3’den 3.0’e ,
*2013 icin de 3.2’den 3.5’e revize etti.

IMF Tirkiye Blyliime Tahminleri

— Temmuz

2011

20137

5.0

4.8 1

4.6

4.4 4

4.2 4

4.0

3.8 1

3.0

GSYH Biiyiime(%, TCMB Beklenti Anketi)
—2012(T)

Biiylime beklentilerinde
hem 2012 hem de 2013 igi
gerileme oldu

—2013(T)

4.4

3.6 1
3.4+

3.2
324

Oca

-52,000

-54,000 -
-56,000 -
-58,000 -
-60,000 -
-62,000 -
-64,000
-66,000

-68,000 -

Cari Acik (mn $)

Eki

Kas Ara

Oca Sub Mar

Nis

—2012(T)

May Haz

—2013(T)

Tem Agu

Eyl

Eki

-57294

-62729

Kas Ara
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+2012’de ylzde 3’Un altinda kalmasi beklenen GSYH buyumesinin 2013’de yuzde 4.0 - 4.5’e ¢ikmasi bekleniyor.

+2012’de buylmede ihracat en fazla etkiye sahipken 2013’de i¢ talebin en fazla etkiye sahip olmasi bekleniyor.

Orta Vadeli Program (2012-2015)

*Cari Acigin 2013’de -55,5 milyar dolardan -62 milyar dolara genislemesi bekleniyor.

*Politika ve Bono faizinde mevcut seviyelerde fazla bir degisim beklenmiyor. Faizde hafif yukari seyir gorebiliriz.

+Ozel sektdr ve kamu yatirimlarinda imalat, ulastirma ve konut sektdrleri agirlikta olacak.

2012 2013 2014 2015
BUYUME
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.435 1.571 1.740 1.933
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 799 858 919 998
Kisi Basina Milli Gelir (GSYH, Dolar) 10.673 11.318 11.982 12.859
GSYH Buyimesi 3,2 4,0 5,0 5,0
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -58,7 -60,7 -63,6 -64,7
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -7,3 -71 -6,9 -6,5
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,7 47,9 48,4 47,9
ihracat / ithalat (%) 62,4 62,5 63,3 64,3
Ham Petrol Fiyati-Brent (Dolar/varil) 112,1 110,0 110,0 110,0
ENFLASYON
GSYH Deflatori 7,1 5,3 55 5,8
TUFE Yil Sonu % Degisme 7,4 5,3 5,0 5,0

14
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TUIK verilerine gore 2012 yilinin Uglincli geyreginde | 2012(T): %27 | 2013(T): %45 |
gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir 6nceki yil ayni

£S5z

<f

doneme gore %1.6 artti. Boylece ilk 9 ayda blyume
11

%2,6 seviyesine ulasti. Mevsimsellikten ve takvim

12.4% |

10.3% |
12.1% |

9.2%|

etkisinden arindirilmig GSYH ise 3. c¢eyrek’'te onceki
déneme gore %0,2 artti. 3. ¢eyrekte blyUmenin
beklentilerin altinda kaldigint  ve olumsuz bir = '
performans sergiledigini sOylemek mumkunddr.

2012 yih buyumesine genel olarak bakildiginda,
bayumenin ihracat temelli oldugunu i¢ talebin katkisinin
oldukga dusuk oldugunu gormekteyiz. 2013 vyilinda
2012’ye gore i¢ talebin daha guglu olmasini bekliyoruz.
2012'de toplam GSYH’ya ylzde 0,5 olan i¢ talebin
katkisinin 2013'de yuzde 4,5 civarinda olmasini
dusundyoruz. 2012’'nin son cgeyreginde toparlanmaya
baglamasini bekledigimiz i¢ talebin 2013’e girerken
yeniden guglenmesini bekliyoruz.

=2

=[S

e S
o

7.2%
2.8
0%
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5.2%
8.
5.0%
3.4
3.0
| ]1.6%
2.6%
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201140
20121
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2012-1
20134
20131
2013-11

20081
2008-1
20114

2008-11
2010-v
2011-v
2012-v
2013-vV

2013 yilinda, dusuk faiz ortami ve ciddi miktarda yabanci sermaye girisi, bluyume igin katalizor olabilir. Ancak TCMB'nin ig
talepteki asiri yukselmeye, buyumeyi hizlandiracagi, dolayisiyla cari agigi tetikleyecegi icin izin vermeyecegini de géz 6nunde
bulunduruyoruz. Ayrica 2012 yili 4. geyreginde buyumenin dncu gostergeler ile birlikte hizianmasini bekliyoruz. Bu noktada sanayi
uretimi, kredilerin seyri ve yabanci sermaye girisleri takip edilecektir. Ayrica OVP’de yurtici tasarruflarin 6zellikle 6zel sektor
tarafindan iyilesmesi ve Tasarruf/GSYH oraninda istikrarli bir artis 6ngérilmesi, bu da biylimenin i¢ talep bazl gerceklesecegi
senaryosunu destekler niteliktedir.

Bu ylzden 2012 yilinda Turkiye ekonomisinin %2,7 buyumesini, 2013 yilinda blylumenin %4.5 seviyelerinde olmasini bekliyoruz.

15
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Malye Bakanhginin agikladigi merkezl yonetim butcesi
Kasim ayinda vergi gelirlerindeki artigsa bagli olarak 5,4 milyar MERKEZI YONETIM BUTCE GERGEKLESMELER]

TL fazla verirken; faiz digi fazla ise 8,9 miyar TL oldu. VoL o ocaktasm__ Bediim O
Boylece Kasim itibariyla 12 aylik toplamlara gore butce agigi

31,2 milyar TL'ye gerilerken, faiz digi fazla da 16,7 milyar [Biitce Giderleri 272,328 317,733 16.7
TL’ye yukseldi. Kasim ayinda butge gelirleri %15 artarak 33,4 | FaizHari¢ Giderler 231,342 271,012 171
milyar TL olurken, 29,5 milyar TLlik kismi gecgen yilin ayni | FaizGiderleri 40,986 46,721 140
ayina gére %14 artan vergi gelirlerinden olusmaktadir. Vergi |Butge Gelirleri 272,767 304,399 11.6
gelirlerinin ise 7,2 milyar TL’si kurumlar vergisi gelirlerinden, Bi\':/tzrgll)cﬂgili 2::’14:’3;06 21%5:?;? 319:;% 5
6,6 milyar TL'lik kismini OTV, 5,1 milyar TL'lik kismini gelir Faiz Disi Denge 41,425 33.386 194

vergisi olusturdu.

Bilindigi Uzere hikumet, 1 Ekim'den itibaren gegerli olacak sekilde elektrik ve dogalgaza %9,8 zam yapmis ve Eylul ayinda
otomotiv, akaryakit ve alkollii igkilerin de iginde oldugu bazi Griin gruplarinda OTV'yi arttirmisti. Tim bu gelismelerle birlikte
Ocak-Kasim doneminde butce agigi 13,3 milyar TL olurken, ayni donemde faiz digi fazla 33,4 milyar TL oldu.

Kasim ayinda iyilesme gosteren butce gerceklesmeleri, i¢ talepteki toparlanma sinirli kaldigi stirece dnumuzdeki donemlerde
daha sinirh bir iyilesme gosterecektir. Ayrica OVP’de 2012 yili igin dngoralen 33 milyar TL'lik bitge acigi hedefi temelinde, Ocak-
Kasim déneminde gergeklesen 13,3 milyar TL’lik agik, Aralik ayinda bir hayli ylksek but¢e acigi verisi gorebilecegimizin
sinyallerini vermektedir.

OVP’de 2012 yili sonunda Butgce A¢Igi/GSYH oraninin %2,3’4 olacagi, 2013'te ise bu oranin %2,2’ye gerileyecegi
beklenmektedir. Faiz DigI Fazla/GSYH oraninda ise hikimet, 2012 ve 2013 igin sirasiyla %1.1 ve %1.2 hedefliyor. OVP’de,
2012 sonunda 1.4 milyar TL beklenen kamu 6zellestirme gelirlerinin, 2013 yilinda 9.5, 2014’te ise 10.2'ye yukselmesi dikkat
cekici. Bu veriler, 6numuzdeki donemlerde yapilacak 6zellestirmelerin butge Uzerinde olumlu etki yapabilecegini gosteriyor. 2013
yilinda ise butgenin seyrini ekonomik aktiviteler ve vergi gelirlerinin belirleyecegi soylenebilir.
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Ekonomideki  yavaglama ve  altin
ihracatinin desteginin devam etmesiyle
birlikte cari iglemler acgigi, Ekim'de 1.96
milyar dolar olarak gerceklegirken, Ocak-
Ekim doneminde, gecen yilin ayni
donemine gore, 23,9 milyar dolar azalarak -25.0 .
41,1 milyar dolara geriledi ve dususunu 45.0 s S
surdurdl. Boylece, Eylul'de 55.655 milyon AL »
dolar olan 12-aylik kimdlatif cari acik, R 1 ol
Ekim'de 53.114 milyon dolara gerilemis | -850

veyllbaglndanbuyanakademeliolarak ol e e g Tl T T P T e I T T T T

dlsUsunu surdurmastar.

k

TCMB, ilk 10 ayda yasanan dususte, dis ticaret acigindaki dusus, hizmetler dengesinden kaynaklanan net gelirlerin artmasi ve
gelir dengesinden kaynaklanan net giderlerin azalmasinin etkili oldugunu distinmektedir. OVP'ye gore cari islemler aciginin bu
yil sonunda 58.7 milyar dolar (GSYH’nin %7,3’U) olmasi beklenmektedir. 2013 yil igin OVP’de, ekonomik buyimede bir miktar
artis beklendigi g6z éninde bulunduruldugunda, cari agikta da ¢ok sert olmasa da yukselis goértlmesi olasi. 2013 yili, cari acigin
finansmani konusunda ise iyimser beklentilere sahip bir yil olacaktir. Ayrica hukiumetin 2013 yilinda kredilerde bekledigi %15
baylume orani, finansal istikrari saglayan bir unsur olarak cari agigi kontrol altinda tutacaktir.

Cari acigin yapisina baktigimizda ise agigin neredeyse tamaminin net enerji ithalatindan kaynaklandigi gorulmektedir.
Onumizdeki yil petrol fiyatlarinin benzer seyretmesi halinde, net enerji ithalatinda belirgin bir diisiis olmasi mimkiin gérinmuyor.
Ekonomideki buyumenin, 6numuzdeki i¢ talep temelli artacagi varsayildiginda ise enerji disi agigin artmasi surpriz olmayacaktir.
Turkiye’de cari agigin temel nedeni ise dislk tasarruf orani olarak géze carpmaktadir. Bliyime ve yabanci sermaye ile finanse
edildigi ekonomimizde, gelismekte olan Ulkelerde goérilen %30’lardaki Tasarruf/GSYH orani %14’lerde gerceklesmektedir. Bu
durumun i¢ talebi yavaslatici etkisi, blyume Uzerinden cari agigi disuren bir unsur olmaktadir.

Bu noktada beklentimiz, 2012 yilinda cari agigin 2011’e gore 18,2 milyar dolar daralarak 59 milyar dolar seviyesinde olmasini,
2013 yilinda ise 62 milyar dolara ylkselmesini bekliyoruz.
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Tirkiye istatistik Kurumu ile Gimriik ve Ticaret Dis Ticaret Verileri (mn Dolar)
Bakanhgi tarafindan aciklanan dig ticaret verilerine i —ir S ——
gore 2012 yili Kasim ayinda, 2011 yilinin ayni ayina | ,sq00 720

gére ihracat %24,8 artarak 13.8 milyar dolar, ithalat
%12,5 artarak 20.99 milyar dolar olarak gergeklesti. | 20000 +
Ayni donemde dis ticaret ac¢igl 7.6 milyar dolardan 7.2
milyar dolara geriledi. Takvim etkilerinden arindiriimig | 15000 +
seriye gore 2012 yih Kasim ayinda onceki yilin ayni
ayina gore ihracat %13,1 artarken, ithalat %0,3 azaldi. | 10.000 +
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye goére
ise 2012 Kasim ayinda bir onceki aya goére ihracat | 50007
%2,5 azalirken, ithalat %0,7 artti. 2011 Kasim ayinda
%959,4 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2012 O T OCAK TSUBAT MART 'NISAN ' MAYIS HAZIRANTEMMUBGUSTOSEYLOL EKIM | KASIM
Kasim ayinda %65,9’a yukseldi.

+ 70.0
+ 68.0
L4 66.0
+ 64.0
+ 62.0
+ 60.0
+ 58.0
+ 56.0

Fasillar bazinda bakildiginda, “altin ve kiymetli madenler” ihracatinin aylar sonra ilk defa ilk sirayi kaptirdigini gértiyoruz. Kasim
ayinda ihracatin lideri 1,35 milyar dolar ihracat ile “Motorlu Kara Tasitlari ve Aksamlar1” kalemi olmustur. “Mineral Yakitlar ve
Yaglar” ithalati ise aylik bazda en ylUksek ithalatin yapildigi kalem olmustur. Akaryakit ithalati bu dénemde 5,3 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. inracatta AB’nin pay! Kasim ayinda %42,1’e gerilemesine ragmen, AB’nin kalbi konumundaki Almanya,
ihracat yapilan ulkeler arasinda birinci sirada yer aldi. Bu Ulkeye yapilan ihracat 2011 yih Kasim ayina gore %11,1 artarak 1.2
milyar dolar olarak gerceklesti. ithalat tarafinda ise Rusya Federasyonu, gecen yilin ayni ayina gére %4,3 azalarak 2,3 milyar
dolar olarak gergeklesmesine ragmen, halen en ¢ok ithalat yapilan tlke konumunu korumaktadir.

Dig ticaret dengesinin yil ici seyrine bakildiginda, 2012 yilinda ithalat ve ihracatta genel anlamda bir dengelenme oldugu
goruluyor. Merkez Bankasi’'nin kredileri yavaslatici ve TL’nin asiri degerlenmesini 6nlemek Gzerine kurulu olan politikalari ithalati
yavaslatmistir. ihracat yapilan llke kompozisyonunun genisletiimesi ve Avrupa’ya yapilan ihracatin yil igcinde Ortadogu’ya
kaymasi, ihracat tarafinda canlanma saglamis ve dis ticaret dengesinde duzelme yaratmistir. Ortadogu’ya yonelmis olan ihracat
egiliminde; iran’in déviz ambargodan dolayi dogalgaz satisini altin karsiligi yapmis olmasi, net altin ihracatini artirici, dolayisiyla
dis ticaret acigini azaltici etkisi alti gizilmesi gereken bir noktadir. 2013 yilinda ihracatin bu denli canli olmayacagi varsayimiyla,
dig ticaret dengesinde 2012 kadar basarili bir performans gorulemeyecedini, bir miktar bozulma olabilecegini ancak bu
bozulmanin dengeleri bozacak ve buyume ile cari agiga zarar verecek kadar buylk olmayacagini soyleyebiliriz. 18



GEDIK Yaturim .
woow gediccom Sanayi Uretimi

T . .. ) Sanayi Uretimi ve Satin Alma Yoneticileri Endeksi(PMI)
Sanayi Uretimi, Ekim ayinda, Eylul 2009’dan bu yana (2005=100, Mevsimsellikten Armdirilmis, Aylik)

en sert daralmayi yasayarak gecen yilin ayni ayina
gore %5,7 dugsmustir. Mevsim ve takvim etkilerinden =—sanayi Oretimi (sag eksen)  ===PMI
arindirimis sanayi Uretim endeksi ise, bir énceki aya *7
goére %2,6 azalis gostermis, takvim etkisinden 50 -
arindiriimig endeks ise Ekim'de bir onceki yilin ayni
ayina goreyse %0,9 azald1.

- 130

40

Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2012 yili Ekim
ayinda bir onceki yilin ayni ayina gore; madencilik ve

20

tas ocakciligi sektord endeksi %3.9, imalat sanayi
sektorl endeksi %5.9, elektrik, gaz, buhar ve

. . . . . . o T . oa T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 80
|ol/<I|5m1Iend|:éne uretimi ve dagitimi sektoru endeksi de F T S P 0 P P P P S 1P 1 P I T o P P
00.1 azalal.

Ana sanayi gruplari siniflamasina gore, Ekim ayinda yillik bazda fazla diusus yuzde 5,9 ile imalat sanayi endeksinde gerceklesti.
Séz konusu sektériin endeksinde, aylik bazda yiizde 2,4’liik disls belirlendi. imalat sanayi sektériinde yillik bazda ara mali imalati
endeksi %7,4, dayaniksiz tiketim mali imalati endeksi %3,5, enerji endeksi %2,4, dayanikli tiketim mali imalati endeksi %8,8,
sermaye mali imalati %7,2 geriledi.

Sanayi Uretiminde sert bir dlisus gerceklesse de, son ¢eyrekten itibaren blylimenin hizlanacagi ve i¢ talebin canlanacagi beklentisi
ile 6nimuzdeki donem sanayi Uretim endekslerinde belirgin bir toparlanma goérulecektir. Merkez Bankasi da bu yonde 6zellikle
Kasim ayinda sanayi Uretiminin ¢ift haneli blylmesini ve toparlanma slrecine girmesini beklemektedir.
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Merkez Bankasi, imalat sanayinde kapasite kullanim
oraninin (KKO) Aralik ayinda, gegen yilin ayni ayina
gére 1,9 puan azalarak %73,6 seviyesinde
gerceklestigini acikladi. Mevsimsel etkilerden
arindirilmig kapasite kullanim orani ise sinirli yukselis
trendini Aralik ayina tagimig ve 1,7 puan artis ile %74,5
seviyesinde gerceklesmigtir.

Mal gruplarina goére kapasite kullanim oranlarinda,
gegen yilin ayni ayina gobre dayaniksiz tuketim
mallarinda artis gorulirken, dayanikli tiketim mallari,
yatirm mallari, ara mallari ve gida ve igeceklerde
dugus goruldu.
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Belirgin bir artis gosteremeyen KKO rakamlari buna ragmen 8 ayin en yuksek seviyesine gelmistir. Kasim ayinda kétu gelen KKO
sonras! Aralik ayinda gergeklesen yukselme, ekonomi carklarinin yeniden canlanmaya basladigina isaret etmesi agisindan
onemlidir. YUkselis ivmesinin sinirli olmasi enflasyonist baskinin olmadigini bize gosteriyor. Sanayi uretim verisinde beklenen
toparlanma KKO’lara da olumlu yansiyacaktir. Bazi ihracata yonelik sektorlerde de KKO’larda gorulen toparlanma olumlu

olmaktadir.
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TUIK verilerine gére, Eylil ayinda
igsizlik orani, gecen yilin ayni
doneminde kaydedilen %8,8'den
%9,1’e yukseldi. Mevsimsellikten
arindinimig  verilere gore ise
issizlik orani 0,2 yluzde puan
artisla %9,4’e yukseldi. Tarim disi
igsizlik orani da 0,3 yuzde puan
yukseldi ve %11,6’'ya ulasti.
istihdam orani da %45,6'lik rekor
seviyeye yukselmis olsa da aylik
bazda gorulen 0,4 baz puanhk
artis isgucune katilim oranindaki
artisa gore zayif kald.

issizlik Orani
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issizlik oraninin artmasina ragmen, isgiiciine katihm oraninin %50,3 ile tarihi rekor kirmis olmasi olumlu gelisme olarak éne
cikmaktadir. Tabi bu tarihi rekorda kayitdisiligin azalmasinin da énemli bir etkisi bulunmaktadir. Ancak issizlik oraninda, i¢
talep daralmasindan kaynakli kademeli artis, mevsimsel etkilerden arindiriimig issizlik oranini; Haziran ayindaki %9 dip
seviyeden, 13 ayin en yuksek seviyesi olan %9,4’e yukseltmistir. Aylik bazda i¢ talepte toparlanma goériimedigi takdirde,
issizlik oraninin %9 olan OVP hedefinin Gzerinde kalmasi beklenebilir.
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TUIK'in agikladigi verilere gore, TUFE Kasim ayinda TUFE YILLIK DEGiSiMi (%)
basta gida grubundaki dususun etkisiyle %0.38 12

10.61 11.14
10.43 10.43 . 10

artarken, UFE'de ise kamu elektrik fiyatlarindaki
ayarlama sonucu %1.66 artis gergeklesti. Boylece yillik
TUFE %6.37’e gerilemis oldu. Ana harcama gruplari
itibariyle bir ay dnceye gore en yuksek artis %6.28 ile
giyim ve ayakkabi grubunda gercgeklesti.

Enflasyonda goérilen dusts trendi yil sonu 2
enflasyonunun  %6.5  seviyesine  gerileyecegini
gostermektedir. DlUsus trendinde 6ne ¢ikan faktor gida
fiyatlarinin gerilemesidir. Merkez Bankasi ise yilsonu
enflasyon 6ngorusuni %6.2’den %7.4’e revize etmigtir.

Ocak Mart Mayis Temmuz Eylil Kasim
—011 — 2012

2013 yili i¢in beklenti ise %5tir.

Ancak onumuzdeki yil gida ve enerji fiyatlarinin olumlu katkisi olmadigi takdirde bu hedefi tutturmak zor gérinuyor. Ayrica 2013
yilinda yapilmasi planlanan zamlar da enflasyonu ylkseltici etki yapacaktir. Enflasyonun bu hedefe ulagsmasi énindeki katalizérler
ise blyumede belirgin bir disus ya da gida ve eneriji fiyatlarinda yasanacak olasi bir dislus olacaktir. TL’de asiri degerlenme
olursa yine enflasyonda hedef tutturulabilir ancak Merkez BankasiI’'nin bu durumu istemeyeceg@i g6z 6nunde bulunduruldugunda,
bu ihtimal olasi gérunmuyor.

TUFE’nin 2012 yilini %7 seviyelerinde tamamlayacagini, 2013 yilinda ise %6.9'a gerileyecegini diisiiniiyoruz.
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Tuketici guven endeksi, Kasim
ayinda onceki aya gore %4 artisla
89,2’ye yukseldi ve boylece ug¢ aydir
gerilemekte olan endeksin dusus
trendi sona erdi. Ayrica, endeks bu
yukselisle beraber Nisan 2009’tan
beri endekste gorilen en yuksek
buyume oldu.

Endekste gorilen bu gelisme, son
donemlerde hizlanan kredi
bayUmesi ile reel sektor guven
endeksi ve PMlIda yasanan
iyilesmelerle paralel oldugu
goraluyor. Ayrica tuketici guveninde
gérulen bu guglenme, toplam talebin
guclenme  surecinde  oldugunu
gOsteriyor. Bu guvenin gelecek
aylarda diger gOstergelere
yansimasi, ekonomik aktivitenin
toplanacagina isaret etmektedir.
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Portféy Onerilerimiz

GORECEL| BORSA

PERFORMANSI
Yiikselme/ 2012 2013
Son Hedef Disme SON SoN son  ZU12Kar 2013Kar g0 PAVOK FDIFAVOK FDIFAVOK
! L bliylimesi bliyimesi . . e X F/IK2012T F/K2013T
Kapanig Fiyat Potansiyeli 1AY 3AY 12AY (%) (%) bliyiimesi bliylimesi 2012T 2013T
(%) (%) (%)
BANKALAR
T.S.K.B. 2.27 2.58 13.7 5 -4 -3 19.6 4.3 - 7.8 74
HALKBANK 18.30  19.90 8.7 -2 8 2 243 8.0 - 8.7 8.1
HOLDING ve YAT. SIRKET
AKFEN HOLDING 9.58 14.20 48.2 -5 -17 12.8 4.8
GSD HOLGING 0.80 1.24 55.0 0 -2 2
TEKFEN HOLDING 7.46 8.40 12.6 4 -4 1 3.1 12.0 -9.5 20.4 6.9 5.8 10.6 9.5
TEKSTIL-Sentetik
AKSA 5.20 5.98 15.0 0 -8 -1 23.6 229 7.6 21.9 5.6 4.6 7.7 6.2
ULASTIRMA
TURK HAVA YOLLARI 6.28 6.55 4.3 4 41 -2 5829.8 4.9 105.3 8.1 55 5.0 6.7 6.4
MADENCILIK
KOZA ALTIN 43.70 48.50 11.0 9 -5 18 40.4 15.5 32.2 13.5 6.8 6.0 9.8 8.5
GIMENTO & HAZIR BETON
CiMsA 9.32 10.95 17.5 2 -3 -0 -10.0 131 2.8 8.1 75 6.9 10.8 9.5
CAM&SERAMIK
ANADOLU CAM 2.88 3.60 25.0 2 -3 1 -33.6 419 1.0 15.6 5.7 5.0 11.8 8.3
PERAKENDE TiCARET
MIGROS 2215 2550 15.1 8 -3 1 -185.5 -7.9 11.0 14.5 124 10.9 27.5 29.9
FINANSAL KIRALAMA&FAKTORING
IS FINANSAL KIRALAMA 1.05 1.30 23.8 -2 -10 1 -14.2 22.2 - 8.8 7.2
TELEKOM UNIKASYON
TURK TELEKOM 6.98 7.81 11.9 -4 -22 -1 28.7 -4.1 7.7 35 5.7 5.5 8.9 9.3
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KUMULATIF PORTFOY PERFORMANSI (%)
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OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM ARALIK

= PORTFOY IMKB-100
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2012 Yilik degisim(%) Net Kar (mn. TL)
Banka
Piy.Deg. endeksine Net Kar
4/1/2013 Kapanig Hedef Fiyat Potansiyel (mn.TL) Nominal goreceli 2010 2011 20121 20131 Cari 20121 20131 Cari 20121 20131
AKBNK 8.80 9.10 3% 35,520 48 -21 2,857 2,395 2,786 3,186 14.7 12.7 11.1 1.8 1.8 15
GARAN 9.26 9.17 -1% 39,480 61 -8 3,128 3,071 3,324 3,593 12.7 11.9 11.0 2.0 1.9 1.6
HALKB 17.50 19.90 14% 22,313 81 11 2,010 2,045 2,530 2,738 9.5 8.8 8.2 2.0 1.9 1.6
ISCTR 6.18 6.90 12% 28,080 92 23 2,982 2,667 3,126 3,320 8.7 9.0 8.5 1.3 1.4 1.2
VAKBN 4.61 5.00 8% 11,650 89 20 1,157 1,227 1,378 1,548 9.2 8.5 75 1.1 1.1 1.0
YKBNK 5.20 5.47 5% 22,865 93 24 2,060 1,857 1,973 2,428 12.2 11.6 9.4 1.6 1.7 1.4
Orta/kigUk bankalar
ALNTF 2.52 - - 1,033 221 151 28 28 - - - - - 1.9 - -
ASYAB 221 2.30 4% 2,034 39 -30 260 216 203 269 9.9 10.0 7.6 0.9 0.9 0.8
DENIZ 11.25 - - 8,056 -9 -78 458 874 - - 11.2 - - 1.7 - -
FINBN 3.59 - - 9,208 -12 -82 915 848 - - 10.2 - - 1.4 - -
SKBNK 1.80 1.66 -8% 1,860 100 31 170 118 240 253 7.7 7.8 74 1.1 1.1 0.9
TEBNK 2.04 2.19 7% 4,563 42 -28 300 207 - - 10.1 - - 1.0 - -
TEKST 0.89 - 382 44 -26 14 22 - - 16.3 - - 0.7 - -
TSKB 2.29 2.58 13% 2,552 76 7 212 255 318 321 8.2 8.0 8.0 1.6 1.6 1.3
ALBRK 1.70 1.74 2% 1,557 81 11 134 160 194 216 7.8 8.0 7.2 1.3 1.3 1.1
KLNMA 7.12 - - 1,158 20 -49 21 24 - - 26.2 - - 2.0 - -

Sektor Ortalamasi

Biyik bankalar Ortalamasi

Orta/kicgik bankalar Ortalamasi
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Potansiyel:% 1 ONERIi: TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 9.04
Hedef Fiyat(TL) 9.10
Hisse Sayisi (bin adet) 4,000,000
Piyasa Degeri (mn USD) 20,396
Halka Aciklik Orani(%) 42
Guinliik Ort. isl. Hac. (USD) 59,923,007
Piyasa
Carpanlan F/K PD/DD
2008 8.41 1.27
2009 10.40 1.96
2010 12.01 1.91
2011 10.06 1.33
2012(T) 12.58 1.54
2013(T) 11.13 1.35

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%)
10.00 T 10
9.00 T

8.00 + T 5
7.00 -

6.00 - 0
5.00 A

400 T T -5
3.00 t

2.00 + + -10
1.00 t

0.00 f t f -15

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

2012 yihni, musterilerine sundugu uygun faizler dolayisiyla oldukga agresif
geciren Akbank’in 2013 yilinda rakiplerine paralel olarak KOBI odakli bir
sene gecirmesini bekliyoruz. Banka’nin 2012 yili iginde alinan sendikasyon
kredilerine kiyasla daha dustuk maliyetlenmesine bagli bor¢ cevirme
oraninin artmasi olumlu. Ayrica kredi karti Uzerine kurulu “Capraz Satis”
stratejisi, yil iginde Sirket'e 6nemli avantaj sagladi. Basel I['den sonra
guglenen sermaye yeterliligi rasyosu, 2013 yilinda guclenmeye devam
edecektir. Ayrica Banka, onumuzdeki donemlerde bono ihraglari ile
finansman kompozisyonunu guglendirmeye devam edecek. Banka’nin
portfoyunin  %45’inin  enflasyona endeksli tahvillerden olugmasi,
onumuzdeki donemlerde acgiklanacak enflasyon rakamlarinin hisse
acisindan takip edilmesi gereken veri oldugunu dusunuyoruz. Bireysel
krediden ticari kredilere donus hamlesi ise Banka acgisindan olumlu
olacaktir.
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Aksa Akrilik

Potansiyel:% 15 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

5.20
5.98
185,000
543
37

Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 2,424,673
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 243 0.25 5.14 0.39
2009 12.03 0.67 4.67 0.73
2010 12.10 0.91 6.88 0.71
2011 8.43 0.97 6.36 -
2012(T) 4.93 0.82 5.71 0.72
2013(T) 8.11 0.75 5.63 0.70
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%)
6.00 10
5.00 T 5
4.00 0
3.00 + -5
2.00 T -10
1.00 + -15
0.00 ' ' - -20

Subat 12 Mayis 12

Adustos 12

Kasim 12

Aksa, dunya tekstil sektoriine ana girdi olarak sentetik bazl elyaf sinifinda
bulunan akrilik elyafi Ureterek, bes kitaya yayilan 50°’den fazla ulkenin
tekstil ve endustriyel tekstil sanayisine hizmet vermektedir. Uretimlerini
430.000 m2'lik bir alan Uzerinde kurulmus olan, ‘dinyanin tek ¢ati altindaki
en buyuk kapasiteli fabrikasi'nda gergeklestiren Sirket'in, akrilik elyaf
sektorinde 308.000 ton/ yil olan Uretim kapasitesiyle, dinya pazar payi
%14,2'ye ulagsmistir. Ozel Urlnlerden biri olan outdoor elyaf Uretiminde
AKSA’nin dinya pazar payl %50°den fazladir. Gelisen Turkiye akrilik
pazari Cin’den sonra dunyanin en buyuk ikinci akrilik pazari haline
gelmistir. Ulkemiz, halen sentetik elyaflar igerisinde sadece akrilik elyaf
sektorunde net ihracatgi konumundadir.

AKSA, yeni is alani olarak kendisine, havacilik, uzay sektéri malzemeleri,
endustriyel ve spor malzemelerinin yapimi ile bina, altyapi guc¢lendirme
alanlarinda kullanilan stratejik bir Grin olarak tanimlanan karbon elyaf ve
karbon elyafa dayali kompozit sektorinl belirlemistir. AKSA, yeni Granler
gelistirme stratejisi kapsaminda gercgeklestirdigi karbon elyaf yatirmiyla
dinyada 9. karbon elyaf Ureticisi firma olarak sektdre katilmis ve ticari
faaliyetine baglamistir.

Aksa Karbon Elyaf A.$.'nin devam etmekte olan karbon elyaf ikinci hat
yatinminin (1.700 ton/yill kapasite) 2012 yih Gguncu c¢eyrek donemi
icerisinde devreye alinmasi 6numuzdeki yila yansiyacak yatirimlardan.
Sirket 70 MW kapasitede dogalgaz cevrim santrali kurmayi planliyor. 100
MW kapasiteli termik santral sonrasi toplam elektrik Gretimini 170 MW’a
yukseltmeyi disunuyor. Enerji yatirrmlari sayesinde Uretim maliyetlerinde
saglanacak yaklasik %40’lik tasarruf hisseyi olumlu etkileyecek.

Sirket 2015 yih itibariyle Teknik Elyaf segmentinin ciro igindeki payini
%10’a c¢ikarma hedefi dogrultusunda mevcut hattin  kapasitesinin
arttirlmasi igin yatirrmlari devam etmektedir.

29



GEDIK Yaturim

www.gedik.com

Aksa Enerji Potansiyel:% 5 ONERI:TUT
Aksa Enerji'nin ilk 9 ayda mevsimsel etkilerden dolayr %69 kapasite
Son Fiyat(TL) 4.50 kullanim oraninda kalmasina ragmen, ylksek Unite satig fiyatlan
HedefFiyat(TL) 473 dolayisiyla satig gelirlerini bUyutmustir. Ancak Sirket; Nisan’da yapilan
Hisse Sayisi (bin adet) 577,500 %19’luk fiyat artisinin sdzlesme fiyatlarina ge¢ yansimasi, elektrik digi
Piyasa Degeri (mn USD) 1,556 satiglarin katkisinin dusik olmasi ve talebin yavaslamasi nedeniyle satis
Halka Aciklik Orani(%) . biyimesini FAVOK'iine yansitamamistir. Yunanistan ve Bulgaristan

Ukort' sl Hac. (USD) FD / 1,146,629 Uzerinden Avrupa'ya elektrik satigini arttiramaya yonelik mevcut projeler
var. §irk§t, ana ortagi Kazanql Holding lle entegre yapisl, yuksek blyume
2008 - - 12.09 1.94 plani ile dne Qlkmgktadw. Hakim ortak Kazanci Holding’in, Goldman Sachs
2009 - - 435 1.12 ile Nisan 2012'de Imzaladi§i anlasmaya gore, toplam 240mn ABD$ bedelle
2010 48.99 3.55 21.72 452 Aksa Enerji'de %13.30 paya sahip oldu. Kurulu gicunun %80’i dogalgaza
2011 - 2.31 10.67 - dayali olan Sirket'in, dogalgaz fiyatlarindaki hizli artisa karsin oldukga
2012(T) 1344 243 11.27 1.98 hassas oldugu goéz o©niinde bulunduruldugunda, Dogalgaz fiyatlarinda
2013(T) 16.46 2.11 10.17 1.76 o : oy
yasanacak artiglarin  Sirketi olumsuz etkilemeye devam edecegi
o ) sOylenebilir. Ayrica 2013 yilinda devreye alinacak kapasitenin sinirh
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) o . . C g e e .
5.00 (A% olmasi, satig gelirlerindeki buyumeyi de sinirlayacaktir.
4'50 Aksa Enerji mevcut 2,045MW kurulu gucund 2017 yihinda 4,500MW'a
4'00 cikaracaktir. 2012 yilinda 9.8TWs olan elektrik Uretimini 2018 yilinda
3'50 20TWs'e cikaracagini ongoruyoruz. Jirket, grup sirketi vasitasiyla uretim
3'00 artisini ihracata yonlendirecektir. Sirketin KKTC ve Suriye’ye satiglari uzun
2'50 vadede olumlu olsa da, Suriye ile problemler ve yuksek net bor¢ pozisyonu
' hisse Uzerinde baski yaratmaktadir. Ayrica Sirket'in doviz bazinda yuksek
2.00 D . )
150 borc¢lulugu hisse Uzerinde 2013 yilinda risk olusturmaktadir.
1.00

0.50

0.00 f t f -25
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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Anadolu Cam Potansiyel:% 25 ONERI: AL
y

Ozet Veriler

Yuksek bir kapasite kullanim orani ile Uluslararasi faaliyetlerinde

Son Fiyat (TL) 288 2.ceyrekte ciddi iyilesme saglayan Sirket'in 2012 yili 3. geyrek cirosu
HedefFiyat(TL) 3.60 - . .. .. .. . .. .
. . 2011 yiinin ayni donemine gore yuzde 15 yukselmis olup, onceki
Hisse Sayisi (bin adet) 398,186 . ..
Piyasa Degeri (mn USD) 647 ceyrege gore %4 gerileyerek 413 milyon TL olarak agiklandi. Boylece
Halka Agiklik Orani(%) 20 2012 yili 9 aylik doneminde cirosu 2011 yilinin ayni donemine gore

Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 654,242 yuzde 18 yukselerek 1.138 milyon TL olarak gerceklesti. Yine ayni
Piyasa FD / donemde vyurti¢i ve yurtdigi kuruluslarinda cam dretimi 1.413 bin ton,
Carpanlari F/K  PD/DD FVAOK FD/Satiglar cam satisi ise 1.349 bin ton seviyesine ulasmistir.

2008 36.54 064 3.72 0.98 Urettigi (riin agisindan ekonomideki dalgalanmalara karsi diger cam
2009 4184 1.02 6.22 1.26 kollarina goére daha az hassas olan Sirket, %90 pazar payi ile yurtiginde
2010 11.19 1.45 5.88 1.37 . . ) C
2011 6.81 0.99 533 i lider kurulus konumundadir. Sirket Topkapi fabrikasini Eskisehirde
2012(T) 1255 0.99 6.03 125 yeniden faaliyete alirken ciddi maliyet tasarrufu saglayacaktir.Sirket
2013(T) 8.48 0.89 5.16 1.16 Topkap! farikasini Eskisehir'de yeniden faaliyete alirken, yeni ve guncel
teknolojiye sahip tesislerde uretim maliyetlerinde dusls saglamanin
TL Kapanis Relatf Getir (IMKB-100'¢ Gore) % yaninda, halen istanbul'da elektrik ve dogalgaz’i belediye tarifesinden
3.50 ; satin almasina kargin, Eskisehir Organize Sanayi Bolgesinde ¢ok daha
3.00 1 dusuk tarifeden satin alacak ve bu anlamda da ciddi maliyet tasarrufu
saglayacaktir. Bunun olumlu yansimalarini 2013 sonuglarinda
2.50 gorecegimizi duslntyoruz. Sirket ayrica 2013 yili sonuna kadar
200 kapasiteyi 180.000 ton’dan 300.000 tona ¢ikarmayi planliyor..Ancak
dogalgaza yapilan yeni zammin enerji maliyetlerini ylUkseltmesi ve
1.50 Rusya’daki rekabetci ortam hisse icin baski olusturabilir.
1.00
0.50
0.00 f ' } 25

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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Anadolu Efes

Potansiyel:% 5 ONERI:TUT

Ozet Veriler

26.70
28.00
592,105
8,917

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)
Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

32

Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 3,335,118
Piyasa FD /
Carpanlar F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 14.97 2.15 6.94 1.57
2009 17.89 3.12 9.08 219
2010 20.91 3.81 11.25 2.71
2011 30.07 3.26 12.15 -
2012(T) 23.55 2.10 12.20 2.56
2013(T) 19.32 1.89 10.10 222
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%%
30.00
25.00 - 0
- -5
20.00 +
-10
15.00 +
-15
10.00 T
0.00 | 50
5.00 T L 25
0.00 i f : -30
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12

Rusya'da 5. Sirada olan Sirket SABMiller'i birlesmesinden sonra %17.9'luk
pazar paylyla ikinci konuma yukselmistir. Bu satin almanin etkisi Mart'tan
itibaren 7 aylik doneme etki etmisgtir.

Anadolu Efes’in konsolide satis gelirleri, inorganik blydmenin yanisira tim
faaliyetlerde satis fiyatlarinda yapilan artiglar sayesinde 2012 yilinin Gguncu
ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore %27,6 artarak 1.848,6 milyon
TL’ye ulasmig, yilin dokuz aylik doneminde ise onceki yilin ayni donemine
kiyasla %35,5 artis gOstererek 5.054,4 milyon TL dizeyinde gergeklesmistir.
Operasyonel proforma bazda, bira hacimlerindeki disuge ragmen birim satig
fiyatlarindaki artigin etkisiyle, Anadolu Efes’in konsolide satis gelirleri 2012
yihnin Gglncu ¢eyreginde gegen yilin ayni dénemine gore %2,9, dokuz aylk
déneminde ise yine gegen yilin ayni dénemine gore % 11,9 artmistir.
Turkiye’de biraya gelen vergi artislar talebi olumsuz etkilemis, hacim
disuslne neden olmustur. Tuborg rekabetci stratejileriyle Pazar payi
kazanmasi olumsuz

Anadolu Efes buyume stratejisini yurtdisi odakh oldugunu Rusya-Ukrayna
havzasinda buyumek istedikleri, fiyat ve sartlar uygun olursa yeni satin
almalara agik olduklari yonunde agiklamalar yapmisti. Rusya’da Anadolu
Efes'in Olcek ekonomisinden yararlanacak olmasi yaninda tedarik zinciri ile
satis ve dagitim sistemi Uzerinde saglanacak daha guglu kontrol
operasyonel acidan Sirket icin beklenti yaratmakta. Alkolsiz igecek
faaliyetlerindeki (Coca Cola igecek) biiyiime potansiyeli Sirket igin olumlu.
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Ak Enerji

Potansiyel:% 12 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 1.79
HedefFiyat(TL) 2.00
Hisse Sayisi (bin adet) 729,164
Piyasa Degeri (mn USD) 736
Halka Aciklik Orani(%) 25
Ginlik Ort. isl. Hac. (USD ) 3,222,706
HVEET: FD /
Carpanlar F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 448 0.83 6.19 0.98
2009 39.05 1.28 23.98 3.14
2010 - 1.78 79.13 5.24
2011 - 1.32 19.08 -
2012(T) 16.36 1.28 1856 3.19
2013(T) 25.22 1.22 16.72 3.23
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (0/025
2.00
1.80 Lo
1.60
1.40 + -5
120 B _10
1.00 +
0.80 1 -15
0.60 T+ -20
0.40 +
0.20 + 25
0.00 } ' } -30

Subat 12 Mayis 12

Adustos 12

Kasim 12

Sirket'in 2012 yili 3.¢eyrek cirosu yenilenebilir Gretim varliklarindaki Gretim
ve alim satim aktivitelerinin disuk olmasi nedeniyle dnceki ¢eyrege gore
yuzde 22 dusUs yasasa da, 2011 yilinin ayni donemine gore yuzde 15
yukselerek 174 milyon TL olarak acgiklandi. Sirketin yUksek spot fiyatlarin
alim satim faaliyetlerine olumsuz etkisiyle 2. ¢eyrekte 1,432 milyon kWh
olan satis hacmi, 3. ceyrek 2012'de 1,059 milyon kWh oldu. Satis
gelirlerinin artisina destek olan ortalama satis fiyati, geyreklik ve yillik
bazda ylUkselerek 0,164 TL/kWh olarak gerceklesti. Sirket satislarinin
%51'ini spot piyasada olusan fiyatlardaki artis nedeni ile spot piyasada
satti. Bu oran gecen ceyrek %14 seviyesindeydi. Artista dogalgazla galigan
santrallerde gergeklesen daha dusuk kapasite kullanim oranlarina ragmen,
HES portfoylunun Uretim artisi ve yluksek ticaret hacmi etkili oldu.

Sirket Cerkezkdy Dogalgaz KC Santralini, Uretim faaliyetinin mevcut ve
beklenen piyasa kosullari nedeniyle 31.12.2012 gunu itibariyla
durdurulmasina karar verdi. Sirketin dogalgaz zammi nedeniyle HES
agirhkh Gretim yapmayi tercih etmesini olumlu buluyoruz. Akenerji'nin
toplam kurulu gucti 746MW (358MW Dogalgaz Santralleri) olup, Cerkezkdy
Santrali’nin kurulu gtici 98 MW seviyesindedir. Cerkezkdy santrali toplam
kapasitenin  %13’Un0  ve ilk 9ayda toplam dretimin  %14’Gnu
olusturmustu.Cerkezkdy santralini DUY fiyat seviyesini g6z Onunde
bulundurarak belirli donemlerde c¢alistinyordu. Son 13 ayda yapilan
dogalgaz zamlari verimliligi diguk olan santralin karlihgini olumsuz yonde
etkilemekteydi. Alinan kararla sirketin dogalgaza bagh elektrik Gretimi
dugecektir, ancak verimliligin ve karliligin artmasi beklenebilir. Santralin
durdurulma karari girket yonetimimin 2013 yili goérunumu ile ilgili gérusunu
belitmesi acisindan olumsuz. Ancak 4. Ceyrek 2012’de hidroelektrik
santrallerinde de dusuk uretim gergeklesmesini bekliyoruz.

Ekim basinda yapilan dogalgaz zamminin Ak Enerji’'nin maliyetlerine

olumsuz yansimasini bekliyoruz.
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Akfen Holding

Potansiyel:% 48 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)
Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

9.58

14.20
145,500

786
28

Guinlik Ort. Isl. Hac. (USD ) 1,377,526
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 - - 13.84 2.16
2009 - - 28.16 1.84
2010 25.32 2.29 26.19 3.66
2011 - 1.36 14.77 -
2012(T) 2.0 0.68 11.46 3.09
2013(T) 14.0 0.65 10.68 297
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%)
12.00 °10
10.00 - T°
T 0
8.00 - L 5
6.00 + - -10
4.00 + F 19
- -20
2.00 + L o5
0.00 f } : -30
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12

Akfen Holding, bagh ortakliklari vasitasiyla faaliyet gosterdigi toplam 125
MW kurulu glg ve yillik 554 milyon GWs eneriji Uretim kapasitesine sahip
9 hidroelektrik santralinde Uretim faaliyetlerine devam etmektedir.
Toplam 99 MW kurulu guce ve yillik 418 milyon kWs enerji Uretim
kapasitesine sahip 7 santralde insaat devam etmektedir. izmir
Kruvaziyer Limani ve Galataport ile ilgili 6zellestirmeler igin teklif
verecegini aciklayan Akfen igin IDO’nun yani sira HES'lerden gelen
FAVOK artisi, Tav Havalimanlari ve Tav Yatirnim’daki hisse satisi sonrasi
Net Bor¢/FAVOK garpaninin diismesi olumlu.

Sirket italyan Autostrade Dogus Holding Makyol insaat konsorsiyumu ile
katildigi Ozellestirme idaresi Baskanhgrnin otoyollarin 6zellestiriimesi
ihalesini kazanamadi. 18 Ocak’ta tekliflerin verilecedi Baskentgaz ihalesi
Sirket icin dnem tasiyacaktir. Yonetim bu o6zellestirmeyle ciddi olarak
ilgilendiklerini agiklamisti.

34



GEDIK Yaturim

www.gedik.com

Alarko Holding Potansiyel:% 18 ONERI: AL
Alarko Kazakistan’da 5 bolimden olusan Taldykol Golu Rehabilitasyonu
Son Fiyat(TL) 5.22 ve Atiksu Aritma Projesi’'nin tim fazlarini Gstlenmigtir. Projenin toplam is
Hedef Fiyat(TL) 6.18 miktari 196 milyon dolardir. Aktau ile Manasha arasindaki vyol
Hisse Sayisi (bin adet) 223,467 rehabilitasyon projesinin ise 4 lotunu (155 milyon dolarlik is miktari)
Piyasa Degeri (mn USD) 658 ustlenen Alarko’'nun 5. Lot igin de rekabetgi olacagini diistiniiyoruz.

Halka Agiklik Orani(%) 26 Holding'in Eylil itibariyla is miktari 1.614 milyar dolar olup, yine
UKOH' sLtac. (USD) FD / 1191505 Kazakistan’daki 477 milyon dolarlik bakir madeni ingaati yapilacak is
Carpanlan F/IK PD/DD FVAOK FD/Sauslar mlkfcarl_mr? yaklagik yuzde_ 30’un_u oI.u_gt.u.ruyo"r. Aktogay Bakir T_eS|S|
2008 6.54 0.49 1.98 20.10 Projesi Dizayn, Tedarik ve Ingaat Iglerini icin s6zlesme tutari 633 milyon
2009 17.84 1.14 9.98 0.77 dolar olup, toplam is miktarinin %40’in1 olusturmaktadir. Kazakistan’daki
2010 19.20 1.01 27.04 0.57 is yuku toplam projelerin %81’ini olusturmasi risk unsuru olabilir.

2011 6.00 0.73 2.36 - Sirketin su an Kirikkale'de toplamda 164MW kapasiteli 2 dogal gaz
2012(T) 1055 0.97 586 0.48 santrali bulunuyor. Ayrica, Alarko'nun yap-islet-devret modeliyle 2018'de
2013(T) 808 087 4.40 0-38 deviete transfer olacak 12.5MW'lik bir HES'i bulunuyor. 76 MWk

- ) Karakuz/Adana HES ise yapim asamasinda. Bu santral ile birlikte kurulu
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

6.00 (%3,)0 gucu 253 MW'a ulasacak. 1.320 MW kapasiteli komur santrali yapimina
' J_ o5 2013 yilinda baglanmasi planlanmaktadir.

5.00 Alarko GYO'nun Maslak’ta bulunan arsa Uzerinde proje gelistirmenin
20 baglanmasi hisseyi olumlu etkileyecektir.
4.00 - 15
- 10
3.00
2.00 - 0
- -5
1.00
- -10
0.00 : - : -15

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12
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Anadolu Hayat Emek.

Potansiyel:% 9 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 4.85
HedefFiyat(TL) 5.29
Hisse Sayisi (bin adet) 300,000
Piyasa Degeri (mn USD) 821
Halka Aciklik Orani(%) 17
Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 1,087,621
Piyasa
Carpanlan F/K PD/DD
2008 6.80 1.03
2009 15.64 2.88
2010 18.77 2.94
2011 12.76 1.90
2012(T) 17.32 2.25
2013(T) 15.68 1.97

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (% %
6.00 0
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00 : : f -20

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

Yilsonuna kadar &zsermaye karlihlginin yillik bazda %18 olacagini
beklemekteyiz. Hikimet tasarruf oraninin artiriimasi yoninde tesvik paketi
aciklamigti. Devlet Gelir vergisi tesvigi yerine, katihmcilar igin %25'lik ek
katki paylr 6demesi yapacak. Bireysel emeklilik sisteminin gelisimi, BES
alaninda hem fon buyudkligu hem de yatirimci sayisinda sektérin lideri olan
Sirket agisindan olumlu bir gelismedir. Onimiizdeki donemlerde BES
konusunda yapilmasi planlanan tesvikler hisse agisindan yakindan takip
edilmesi gereken unsurlardir. Ayrica 3. c¢eyrekte devreye giren, BES
gelirlerinden yapilabilecek vergi indirimi, fon buayukluklerini ve yatirmci
sayisini artirici etki yapmigtir. 2013 yilinin ilk yarisinda da bu blyumenin ve
gelismenin devam edecegini beklemekteyiz. 2013 yili Sirket'in kar ve prim
uretimi konusunda potansiyelini yansitacagi yil olacaktir.
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Arcgelik

Potansiyel:% 7 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 12.20
HedefFiyat(TL) 13.00
Hisse Sayisi (bin adet) 675,728
Piyasa Degeri (mn USD) 4,650
Halka Acgiklik Orani(%) 25
Ginliik Ort. isl. Hac. (USD)) 4,842,316
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 20.70 043 6.40 0.57
2009 8.14 1.46 5.89 0.78
2010 10.19 1.58 7.93 0.87
2011 8.16 1.17 6.98 -
2012(T) 13.09 1.86 9.45 0.94
2013(T) 11.02 1.59 8.25 0.87
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%%
14.00 5
12.00 + i 30
10.00 2
| 20
8.00 15
6.00 + T 10
4.00 - I
T 0
2.00 + + -5
0.00 f -10

Subat 12 Mayis 12

Adustos 12

Kasim 12

Sirketin cirosu  hem Defy birlesmesi etkisi hem de kur etkisiyle
beklentilerimizin Uzerinde artis gostermis, 9 aylik donemde Beyaz esya
cirosu %31 artarken elektronik cirosu %42,6 artmigtir. Brat karlihgi
dusuk elektronik segmentinin satislar igindeki payinin artmis olmasi
toplam brut kar marjinin dismesine neden olmustur.

Sektorin ihracat performansi, cirosunun yarisini ihracattan elde eden
Arcelik'i de olumlu etkiliyor.Tlrkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
verilerine gore, Turkiye'nin beyaz esya ihracati Kasim ayinda gecgen yilin
ayni ayina gore yuzde 19,5 artis yasadi. Beyaz esya Uretimi ise gecen
yilla gore %20 artis gerceklestirdi. 2012 dérdincu ¢eyreginde bu etkiye
paralel Sirketin karinda gecen yilin ayni donemine gore artis bekliyoruz.
Gelismekte olan Ulkelerin sirketin  satiglarindaki agirhigi  giderek
artmaktadir. Cesitlenen pazar yapisi blyume agisindan sirketi daha
defansif yapacaktir. Yurtigi pazarda %50 Pazar pay: ile lider olan Sirket,
gayrimenkul sektorindeki gelismelerden dolayli olarak olumlu
etkilenecektir. Beyaz esya segmentinde artan maliyetler ve rekabet
dolayisiyla fiyatlama risk olusturacaktir.

2013’te ise ekonomikblyume, dusuk faizler ve gayrimenkul satiglarindaki
buylmeye paralel beyaz esya pazarinda ve ihracatinda %5 buylime
ongoruyoruz. Arcgelik igin ise 2013te %11 satis blyumesi tahmin
ediyoruz.
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Arena Bilgisayar Potansiyel:% 31 ONERI: TUT

21 Eylul 2010'da Arena Bilgisayar ile Redington International Holdings

3235?;?tg(|1_')L) g'gg Limited Sirketi arasinda ortaklik paylarinin %49.40 oranindaki kismina
Hisse SanySI (bin adet) 32:000 isabet eden toplam 15.808.000 nominal hissenin RIHL'e 42.484.000
Piyasa Degeri (mn USD) 44 dolar bedeli karsiliginda devrine iliskin hisse devir sodzlesmesi
Halka Aciklik Orani(%) 48 imzalanmigti. Pay ¢ogunlugunu degil ama yonetimi ele gegiren

Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 677,181 Redington'a SPK 25 Agustos 2011'de c¢agrida bulunmasi gerektigini
Piyasa FD / bildirdi.

Carpanlari F/K  PD/DD FVAOK FD/Satslar Ankara 8. idare Mahkemesi’nce cagri yikimliliginden muafiyetine hak
2008 9.40 0.46 3.01 0.07

veren bir karar c¢ikti. Ancak SPK’'nin karari temyize gotlrecegini

2009 3.82 1.13 2.96 0.13 diisiinmekteviz

2010 6.04 1.26 4.49 0.17 ¥ \ yie. PR

2011 746 0.85 352 i Arena'nin ¢agri surecini bagllatmak dururr]unc}a kallrsa,.(;agrl flyatl 2.69
USD x 1.80 kur ile 4.84 TL civarinda (buglnku 2,43 TL fiyata gore % 100
civarinda potansiyel) olacaktir.

5 (;ﬂ(; Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%%

1.50

1.00

0.50

0.00 i : f -35
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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Aygaz Potansiyel:% 14 ONERI:AL

Ozet Veriler

Sirket'in 2012 3.ceyrek net kari 121.5 milyon TL olarak acgiklandi. Net

azz;ﬁtg(l.})l_) gg‘gg karin tahminlerimizden yiksek gelmesinde; Beklentilerden daha iyi olan
Hisse SanySI (bin adet) 592'105 operasyonel performans(stok kari ve artan marjlar), O6zsermaye
Piyasa Degeri (mn USD) 8’9’17 yép?emﬂne g_('j_re konsolide edilen AES Entek’ten saglanan 53.1 milyon
Halka Agiklik Orani(%) 32 TL’lik kar etkili oldu.

Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 3,335,118 Sirket'in 2012 yih 3.ceyrek cirosu donem iginde artan drun fiyatlari
Piyasa FD / etkisiyle bir onceki ceyrege goére yuzde 11 artarak, 2011 yilinin ayni
Carpanlari F/IK  PD/DD FVAOK FD/Satiglar dénemine gore yiizde 7 diiserek 1.402 milyon TL olarak agiklandi.

2008 14.97 215 6.94 1.57 LPG faaliyetlerindeki yiiksek marj etkisiyle stok gelirleri beklentilerden
gg?g ;3'2? g;f 191'0285 2;? yiiksek gerceklesirken 2012 3. ceyrekte FAVOK 2011 yilinin ayni
2011 30.07 3.26 12.15 - d?nemine gore szde 34 yUk-seIe.rek onceki geyrg@e gbre yFsze 120
2012(T) 2355 210 12.20 256 yukselerek 96.7 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Sirketin faaliyet
2013(T) 19.32 1.89 10.10 222 giderleri yilik ve c¢eyreksel bazda yatay kalarak 82 milyon TL olarak
gerceklesmesinin de etkisiyle FAVOK marji 3. geyrekte ylzde 6.9'a
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (% yukseldi.
30.00 % Aygaz Turkiye'de pazar lideri oldugu LPG dagitim is Uuzerinde
. 0 yogunlagsmaktadir. Sirket benzine goére yluzde 30 maliyet avantaji
25.00 sayesinde otogaz segmentinde blylimeye devam etmektedir. Sirketin
20.00 - - yuksek temetti verimi, glcli fiyatlandirmasi, dogalgazin LPG'ye
L 10 donusimuadndn maliyet avantaji ile dikkat gekiyor. Pazar payi kaybi ise
15.00 risk unsuru olacaktir. Aygaz, OIB'nin yuzde 80 Ankara BB'nin yluzde 20
- 15 payinin oldugu Bagkent Dogalgaz'in 0zellestirmesine Aygaz-Fernas
10.00 7 L 20 ortak girigimi ile katilmasi 6nemle izlenecek.
5.00 + L 25
0.00 ' f ' -30

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12
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Potansiyel:% 19 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 55.25
HedefFiyat(TL) 65.75
Hisse Sayisi (bin adet) 9,000
Piyasa Degeri (mn USD) 278
Halka Aciklik Orani(%) 57
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 6,169,373
Piyasa FD /
Carpanlar F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 2.21 1.00 140 0.40
2009 - 2.02 -28.33 0.88
2010 10.57 2.67 6.31 142
2011 6.20 1.93 3.96
2012(T) 9.59 1.94 5.56

TL Kapanig === Relatif Getiri IMKB-100'e Gore) (%
80.00 “%o
70.00 A
60.00 -
50.00 -
40.00 -
30.00 -
20.00 -
10.00 -

0.00 } } t -30

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

296 bin 71 ton kimyevi gubre, 19 bin 749 ton sulfurik asit, 19 bin 510 ton
fosforik asit ve 3 milyon 735 bin Kwh elektrik enerjisi satisindan ilk dokuz
ayda toplam 315 milyon 492 bin TL satig geliri elde etti. Uglincl geyrekte
tahminlerimizin altinda 3.4 milyon TL net kar agikladi. Gegen yilin ayni
donemiyle kiyasladigimizda, bu sonuglarda azalan finansal gelirler ve
artan hammadde maliyetlerinin operasyonel karlihgl dusurmesi etkili
oldu. Bagfas ugluncu geyrekte 69 bin ton gubre satisi gergeklestirirken,
3. ceyrek cirosu gegen yilin ayni donemine gore yuzde 43 artarak 91.2
milyon TL gergeklesti. Yurtici satislar 71 milyona yukselirken, yurtdigi
cirosu Tunus Ureticilerinin Avrupa’ya satis yapmalari sonucu Avrupa
pazarinda artan rekabet etkisiyle yillik yizde 31 daralarak 20 milyon TL
oldu. Sonug olarak beklentilerden daha zayif olan satiglar hem faaliyet
karini, hem de kari olumsuz etkiledi.

Bagfas Bandirma’daki tesiste 600 bin ton ‘granul can’ ya da 450 bin ton
‘AN gubresi’ Uretecek. ‘Granul CAN’ gubresi, Turkiye icin bir ilk olacak.
Ote yanda sirket amonyum tanki insaasi i¢in toplam 160.7 milyon
euroluk yatirma basladi. Bandirma’daki yatirm yaklasik 28 ayda
devreye girecek. Yatirrmin finansmani icin 132.1 milyon euroluk kredi
anlagsmasi imzalandi. Dodalgaza gelen zamlar ile FAVOK marjindaki
daralmanin devam etmesini bekliyoruz. Sirketin AN/CAN yatiriminin
ihracat ve vyurtici satiglarini uzun vadede olumlu etkileyecegini
dusundyoruz.
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Banvit

Potansiyel:% 37 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

3.92
5.36

100,024

221
19

Guinliik Ort. isl. Hac. (USD ) 1,529,931
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 - 1.60 12.13 0.53
2009 8.16 2.80 6.00 0.74
2010 8.70 2.38 6.07 0.75
2011 - 1.83 16.36 -
2012(T) 9.22 1.77 7.76 0.65
2013(T) 8.12 1.45 6.70 0.56
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore)
5.00 (%£5
450 1 T+ 20
4.00 A L 15
3.50 A L 10
3.00 A | 5
2.50 A
2.00 - 0
1.50 - -5
1.00 - r 10
0.50 - - -15
0.00 ' ' - -20

Subat 12 Mayis 12

Adustos 12

Kasim 12

Yem maliyetlerindeki artis ve yuksek agciklanan finansal giderler
nedeniyle beklentilerin altinda performans gdsteren Banvit’i et ithaltinin
durdurulmasindan olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Saman ithalatinin
onunun aciimasi ile yem maliyetlerinde normallesmenin yasanmasini
bekliyoruz. 2013’teki guclu buyumenin yavaglayarak devam etmesini
bekliyoruz.

Beyaz et ihracati alaninda Suudi Arabistan’a uygulanan 6 yil suren
yasagin kaldiriimasi, Orta Dogu’'ya yapilacak olan ihracatin éninu bir
hayli acti. Sektor ihracatinin yizde1’ini gerceklestiren Banvit, Orta Dogu
pazarindaki bu firsati degerlendirmek ve koérfez Ulkelerinde UrUnlerini
satmak amaciyla, BAE'de bulunan Jebel Ali serbest bolgesinde 1 milyon
Arap Emirlikleri Dinar (yaklagsik 300 bin dolar) sermaye ile bir sirket
kurulmasi karari aldi. Bu girketle birlikte Banvit'in ihracat payinin ve
gelirlerinin yukselmesini ve d6numuzdeki donemlerde cirosuna, karliligina
onemli katki yapmasini bekliyoruz.
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Potansiyel:% 15 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)

Piyasa Degeri (

mn USD)

Halka Agiklik Orani(%)
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD )
Piyasa

Carpanlan
2008
2009
2010
2011

F/K

34.16

PD/DD F

1.45

1.30
1.50

120,000

88
32

1,674,507

FD /
VAOK FD/Satslar

2.46

2.06
4.65

0.11
0.17
0.18

2012(T)
2013(T)

78.00
22.29

1.36
0.00

8.00
5.62

0.45
0.37

TL

Kapanig

Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore)

2.00
1.80 1
1.60 -
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20 T

QN

10

0.00
Subat 12

Mayis 12

Agustos 12

Kasim 12

Bimeks, Turkiye’'nin ilk teknoloji perakendecisi konumundadir. Sirket
Aralik 2012 itibariyle toplam 69 magaza ile hizmet vermektedir.
Teknoport  magazalarinin  yayginlastirimasi,  franchise  aginin
genisletiimesi, online satis (e-magazacilik) gelirlerinin artiriimasiyla 3
kanalli blyame modeli ile galigmaktadir. Sirket operasyonel giderlerini ve
sabit yatirrmlarini is ortaginin kargiladigi, sadece stok ydnetiminde rol
aldigr franchise modeliyle c¢alismakta, bdylece maliyet avantaj
saglamaktadir.

Sirket, yilda ortalama 25 magaza ile; 2015 yili sonunda 81 ilde 154
magazaya ulasma hedefi belirlemistir. Ayrica her sene 4 blyuk
Teknoport agilmasi planlanmaktadir. Bdylece Bimeks satis alani
bayUmesine paralel bir satis geliri blUylimesi elde edecektir.

Bimeks'in GfK verileri Uzerinden hesaplanan pazar payi, Teknoloji
perakendeciligi sektorinde %8,6 olarak gergeklesmistir. "Beyaz esya" ve
"kuguk ev aletleri" segmentlerini hari¢ tuttugumuzda bu pay %9,4
olmaktadir. Bimeks yurtici pazar paylarinda 4. siradadir.
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Bizim Magazalari

Potansiyel:% 16 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

27.50
32.00
40,000
620
35

Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 2,507,806
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 - 0.37 0.01
2009 -0.21 -0.01
2010 - - -0.61 -0.02
2011 25.18 7.57 11.68 -
2012(T) 38.48 8.36 15.59 0.55
2013(T) 28.62 6.47 13.08 0.48
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%5
30.00 0
25.00 - T
10
20.00 -
5
15.00 ~
0
10.00 A
-5
5.00 + -10
0.00 f } - -15

Subat 12 Mayis 12

Adustos 12 Kasim 12

Sirketin 2012 yilinin 3. geyrek net kari piyasa beklentisi 8 milyon TL'ye
paralel olarak 7.4 milyon TL seviyesinde gerceklesti. 30 Eylul 2012 tarihi
itibariyle 61 ilde faaliyet gosteren girketin magaza sayisi 128’e yukseldi.
Bununla birlikte sirketin satig alani da 2012 yili ilk 9 ayinda yuzde 5.6
buyume ile 114.807 metre kareden 121.423 metre kareye yukseldi.
Sirket bu artiglari cirosuna da yansitarak 2012 yil ilk dokuz ayinda
toplam satiglarini gegen yilin ayni donemine goére toplamda yuzde 12.5,
ana kategorilerde ise yuzde14.2 arttirarak sektorun tzerinde bir buyume
gerceklestirdi. 3. Ceyrekte satislardaki blyume yuzde 16.6 olarak
gerceklesti. Bu doénemde satislardaki gucli artisa ramazan etkisi ve
HORECA segmentine yapilan yatirrmlarin etkisi oldu. 2012 3. ¢ceyreginde
onceki ceyrege gore brut marjinda hafif gerileme yasansa da, esas
faaliyet kar marji ve FAVOK marjindaki iyilesmeyi olumlu buluyoruz.
Bizim Toptan'in gug¢lu ciro artisinin  dnumuzdeki donemlerde de
buyumesini devam ettirecegi gorusundeyiz.
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Potansiyel:% 18 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

Gnlik Ort. isl. Hac. (USD )

Piyasa
Carpanlan
2008
2009
2010
2011

F/K
5.40
9.43
13.03
8.26

0.54
1.09
1.54
1.19

FD /
PD/DD FVAOK FD/Satglar

3.50
6.14
8.15
6.11

9.32
10.95
135,084
710

25
886,807

1.01
1.76
2.05

2012(T)
2013(T)

11.48
9.92

1.22
1.09

7.77
7.28

1.86
1.74

Kapanis

Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

0.00
Subat 12

Mayis 12

Agustos 12

Kasim 12

2012 yihnin ilk dokuz ayinda Turkiye ¢cimento pazari yillik %1 daralirken,
toplam ihracat %15 oraninda gerileme kaydetti. Yogun rekabete ragmen,
2012 yihinin ilk dokuz ayinda Cimsa ¢imento satiglarini 2011’in ayni
dénemine gore yiizde 5 artirdi.Uretimi %10 ylkselerek 1.74 milyon tona
ulasti. Satig gelirleri Afyon Cimento konsolidasyonu ve i¢ pazardaki fiyat
artisinin etkisiyle gegen yilin Ggincl ¢eyregine oranla %7.7 yukseldi. Sirket
Nisan ayl basinda “Atik Gazdan Elektrik Enerjisi Uretimi” konusunda
yapmis oldugu caligmalari tamamlamig ve enerji uretimine baslamigtir. Bu
yatirmla beraber $irket enerji maliyetlerinde avantaji  konuma
gelebilecektir. Cimsa, gri ¢cimentonun yani sira beyaz ¢imento ve kalsiyum
aliminatll ¢imento gibi 6zel c¢imentolar Ureterek sektorde ayrisma
gostermektedir. Firma Degeri/Klinker kapasitesine gore oldukga
iskontoludur. Sirket Tarkiye'nin yani sira Balkanlar, Kuzey Afrika ve
Ortadogu’da da yatirrm ve satin almalar ile mevcut kapasitesini iki katina
clkarmayl amaglamaktadir. Cimento sektorinun Ortadogu ve Kuzey
Afrika’ya yaptigi ihracatta dusts gbézlense de, Rusya’da dizenlenecek Kis
Olimpiyatlari ve Brezilya’da dizenlenecek Diinya Kupasi ile 6nimuzdeki
doénemde ihracatin artmasi beklenmektedir.

Adana Cimento’'nun hisse satislarinin hisse fiyati Gzerindeki baskisina
ragmen Cimsa i¢in "AL" dnerimizi korumaktayiz.
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Dogus Otomotiv

Potansiyel:% 2 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 8.60
HedefFiyat(TL) 8.80
Hisse Sayisi (bin adet) 220,000
Piyasa Degeri (mn USD) 1,067
Halka Acliklik Orani(%) 26

1,588,443

Ginliik Ort. isl. Hac. (USD )

FD /
FVAOK FD/Satiglar

Piyasa

Carpanlar F/K
2008 -
2009 17.44 1.00 10.41 0.44
2010 6.88 1.98 6.16 0.52
2011 4.58 0.75 4.37 -
2012(T) 7.22 1.42 6.97 0.46
2013(T) 7.25 1.19 7.29 0.45

PD/DD

0.56 12.57 0.20

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore)
10.00
9.00 A
8.00 A
7.00 -
6.00 -
5.00 A
4.00 -
3.00 A
2.00 -
1.00

0.00 + t } : -10
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12

(%250

Pazarin fiyat endeksine kiyasla ylksek fiyatli satislar ciroyu destekliyor.
Sirket sonrasi hizmetler ile gelirlerini artiran igin énumuzdeki donemlerde
avantaj olacaktir. Yila kotl baslayan Sirket Pazar'in ilk ¢eyrekte nispeten
otomobil agirlikli olmasiyla Nisan itibariyle olumlu hareket gostermigtir.
Ayrica Sirket'in pazar paylarinda da yukselis olmasi hisse agisindan
olumludur. Ozellikle Volkswagen'’in rekabetci fiyatlama stratejisi dolayisiyla
binek oto pazar payinin 3,2 puan artisla %17’ye yUkselmesi dikkat
gekicidir. Ote yandan TL'nin Euro kargisinda %8 gliglenmesi, marijlar
Uzerinde olumlu katki yapmistir. 2013 yilinda TL’nin Euro karsisinda
guglenmesini stirdirmesi halinde, gucli TL’den en buyuk avantaji saglayan
Sirket’in, satis buayumesi kisith olsa da marjlarinda duzelme beklenebilir.
FAVOK marjinin ise mevsimsel etkilerden dolay 4. ceyrekte gerilemesi
mumkin. 2013 yilinda ise Sirketin pazar payinda bir miktar dusus
gorulebilir.
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Emlak Konut GMYO

Potansiyel:% 5 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat (TL) 294

HedefFiyat(TL) 3.10

Hisse Sayisi (bin adet) 2,500,000

Piyasa Degeri (mn USD) 4,146

Halka Acgiklik Orani(%) 25

Ginliik Ort. isl. Hac. (USD)) 34,358,873

Piyasa FD /

Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar

2008 - 1.38 0.84

2009 - 1.74 0.94

2010 8.93 1.32 6.73 293

2011 21.35 1.28 26.21 -

2012(T) 18.59 1.79 17.87 -

2013(T) 13.48 1.58 13.91 5.53
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%é

3.50

3.00 +

250 1

2.00

1.50 +

1.00 +

0.50 +

0.00 f f t -12
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

Sirket 3. ceyrekte 351 milyon TL satis geliri elde etmis ve bunun 6énemli
balimiind, gelir paylasim projelerinden, bina stokundaki satislardan ve KiK
projelerinden saglamistir. Sirket daha karli olan Varyap Meridian, Atakent 3
gibi gelir paylagimi projelerini teslimatlarindan elde ettigi gelirle, bir onceki
yilin ayni geyregine gére 159,7 mn TL FAVOK elde etmistir. Dislk faiz
ortaminin alici tarafindan yaratacagi olumlu ortamin, GYO sirketlerine olan
talebi artiracagini; ayrica yuklenici firmalarin arsalara olan ilgisini
artiracagini disunuyoruz. Bu noktada Emlak Konut GYO’nun yeni arsa
alimlari, hisse Uzerinde Kkatalizor olacaktir. Blyumedeki kontrolll
yavaglamanin da ingaat sektdriinde etkisini gdsterecegini ancak mevcut
devam eden ingaatlar ve nufusa bagli dogal talep, mutekabiliyet ve kentsel
doénusum cgalismalarinin devam edecek olmasi nedeniyle bu etkinin sinirli
olacagini duasunuyoruz. Sirket'in Gelir paylasimi modeli ile riski karsi
taraflara yuUkledigi modeli 6numuzdeki donemlerde de yuksek getiri ile
birlikte deger yaratmaya devam edecektir. Ayrica yeni arazilerin ihaleye
cikarilmasi hisse acgisindan bir diger Onemli katalizor olarak goze
carpmaktadir. Ozellikle “Ayazaga 1453 projesi ve “Bahgetepe”
projelerindeki yuksek satis performansi yil sonuna da yansiyacaktir.
Bakanlar Kurulu'na insaatin yapildigi arsanin veya konutun vergi degeri ve
bulundugu yeri esas alarak konut teslimleri i¢in farkli vergi oranlari tespit
etme yetkisi verildi. 150 metrekare alti konutlarin tesliminde yiuzde 8, 150
metrekare Uzeri konutlarda ylzde 18 KDV uygulamasi olacak.Yeni
dizenlemenin sosyal konut arzini arttiracagi, yukselen maliyetleri, konut
ureticisinin alacagi bekleniyor. Duzenlemeden olumsuz etkilense de bir
nebze defansif kalacagini dusinmekteyiz.
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Enka Insaat

Potansiyel:% 5 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 5.34
HedefFiyat(TL) 5.61
Hisse Sayisi (bin adet) 2,800,000
Piyasa Degeri (mn USD) 8,434
Halka Agiklik Orani(%) 12
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 5,663,206
Piyasa FD /

Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 8.17 1.27 5.80 0.71
2009 15.22 2.20 8.62 1.49
2010 15.48 1.96 10.20 1.68
2011 12.06 1.20 6.28 -
2012(T) 14.29 1.49 9.06 1.30
2013(T) 13.60 1.34 8.50 1.23
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) o
%
6.00 (| s
5.00 [ 20
- 15
4.00 10
3.00 5
2.00 0
-5
1.00 10
0.00 } } } -15
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

3. Ceyrekte yillik %87,ceyreklik bazda %49luk artigla 310 milyon net kar acikladi.
Beklentilerin Uzerinde agiklanan sonuglarda ingsaat ve gayrimenkul kiralama
segmentlerinde beklentilerin Uzerinde gelen operasyonel performans etkili oldu.
Operasyonel karlligin artmasinin yani sira Euro dolar paritesindeki iyilesmeye bagli net
finansal gelirlerindeki artis bu yukseliste etkin rol oynadi. Sirketin 2012 ikinci ¢eyreginde
toplam satiglarin %671’ini olusturan enerji segmentinin 3. ceyrekte toplam igindeki pay
%58'e diistii. Onceki yilin ayni dénemine gére %18'lik artis sayesinde 2.64 milyar TL
olarak agiklandi. insaat segmentindeki %45'lik ve gayrimenkul kiralama segmentindeki
%17'lik artis dikkat sonuglarda dikkat gekici olsa da diisiik FAVOK marji gergeklesti.
Operasyonel Karlilikta Ozellikle taahhlt tarafinda gelirlerin artmasinin olumlu etkisi
gorulirken gayrimenkul segmentinde ise doluluk oranlarinin artmasi karlihdi artirdi.

609 MW Kurulu gicindeki Gebze OSB Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali igin
EPDK’dan uretim lisansi beklenmektedir.

ENKA TC’nin ilk sahip oldudu ve dusuk kiralama alani olan Kuntsevo Aligveris Merkezi'nin
yikilarak yerine ofis alani ve rezidanslarin da oldugu, toplam ingaat alani 235.000
metrekareyi bulan, yaklasik 400 milyon ABD Dolari yatirim bedeli olan, daha buylk alanl
ve daha modern bir alisveris merkezinin ingasi dénem igerisinde devam etmigtir.

ENKAI %81.7 istiraki olan PIMAS i¢in stratejik opsiyonlarin degerlendiriimesi amaciyla bir
yatirnm bankasina yetki verdi. Ana faaliyet kollari diginda kalan bu igtirakin ENKAI'nin
icerisinde ¢ok kuguk bir pay tutmasi nedeniyle bu satiginin dnemli bir etkisi olmayacaktir.
ENKAI Rusya’daki Moskva Krasnye Holmy'de payini %19,8'lik hisse alimi ile %76’ya
yukseltmis oldu. Toplam édenen bedel 92 milyon dolar civarinda. MKH, sirketin toplam
kira gelirlerinin  yaklagik  %20’sini olugturuyor. Satin almayr olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Sirketin devam eden projeleri arasinda Romanya ve Kosova otoyolu, Amerikan elgilikleri,
Maskat Havalimani, Erbil Kombine Cevrim Santrali bulunmaktadir. Enka’nin 3.5 milyar
dolarlik toplam ig yUkd baydkligu ve 1.615 milyarlik nakit pozisyonu ile dikkat
cekmektedir. Tirkiye'nin toplam elektrik tiketiminin %17’sini karsilayan Enka’nin yillhk
260-270 milyon dolar FAVOK yaratmasini bekliyoruz.
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Eregli Demir Celik

Potansiyel:% 9 ONERI: TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 2.56
HedefFiyat(TL) 2.80
Hisse Sayisi (bin adet) 3,090,000
Piyasa Degeri (mn USD) 4,462
Halka Agiklik Orani(%) 32
Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 24,031,268
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 22.38 0.80 9.62 1.22
2009 - 1.25 26.58 1.96
2010 10.65 1.25 7.79 1.68
2011 7.01 1.00 5.14 -
2012(T) 14.41 1.00 9.78 1.13
2013(T) 10.02 0.91 712 1.07
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%)5

3.00

+0
250 T

- -5
2.00 A - -10

- -15
1.50 A

- -20
1.00 A - -25

- -30
0.50 A

+ -35
0.00 ' ' ' -40

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Yuksek maliyetli stoklar nedeniyle olumsuz sonuglar agiklayan Eregli,
hammadde maliyetleri ile satis fiyati arasindaki makasin aciimasi Sirket
karliigini 6numuzdeki donemlerde iyilesme gosterecek. Sirket otomotiv
sektorunin ihtiyaclar dogrultusunda sicak galvanezli ve ayrica
aliminyum sag Uretimi yatirnmi yapacak. Talep dogrultusunda kar mariji
yilksek uzun mamullerin Gretimini 2.5 milyon ton kapasiteli isdemirde
yapabilir.

Sirketin 2012 yilinda pazarda uzun Urln talebinin canli olmasi nedeniyle
ariin degisimi esnekligini kullanarak uzun drtn Uretimine agirlik verecek
uzun Urdn satislarindaki artisin devam edecegini dustnuyoruz.

Sektdérin hammaddelerinin fiyatlari agustosla birlikte sert bir dususe
gegmisti. Bu dusUs nihai Gran fiyatlarinda da dusus getirdigi
goérulmekteydi. Fiyatlar ve talep toparlanmaya baslamis hatta Cin’deki
demir cevheri stoklari son 2 yilin en dusuk seviyesine gerilemistir.

Bakimi tamamlanan 2 No’lu yuksek firinin agustos ayinda devreye
girmesiyle satis hacmindeki yukselisin devam edecegini dusunuyoruz.

Uzun vadede Sirketin pazarini, Uretimi ve ithalati daralan AB Ulkeleri
disina ¢cikarmaya yonelik adimlar dnemli olacak. Ozellikle gelik Uretimi,
tiketimi ve talebi artan Kuzey Amerika’ya yapacagi ihracat uzun vade
icin Umit veriyor.

48



GEDIK Yaturim

www.gedik.com

Ford Otosan Potansiyel:% 7 ONERI: TUT
Kocaeli fabrikasinda 2012 tglncu geyregi itibariyla seri Gretimine baglandi.
Son Fiyat(TL) 2095 Tourneo Custom Concept modeliyle Ford’'un yeni bir sinifa girecek.
Hedef Fiyat(TL) 2250 Halihazirda 60 ulkeye ihracat yapan Sirket Tourneo Custom Conceptlle
Hisse Sayisi (bin adet) 350,910 ihracat pazarlarini 90’a yikseltecek.

Piyasa Degeri (mn USD) 4,147 Ford Motor 25-30 bin adet Transit modeli Uretilen Southampton’daki tiretim
Halka Agiklik Orani(%) 18 fabrikasini  kapatmayi planliyor. Bu (retimin Ford Otosan’a kaymasi
UKO”' Isl. Hac (USD) — 2,796,943 bekleniyor. Boylece Ford Otosan Transitin Avrupa’daki tek Uretim tesisi
Garpanlari F/IK PD/DD FVAOK FD/Satglar olacak ve §|rketlp I.@pasite Kullqnlmlnl olumlu et_klleyecek. )

2008 351 0.89 220 0.24 One Ford stratejisinin agir ticari ara¢ sinifindaki uygulamasi dogrultusunda
2009 9.52 1.93 6.16 057 Ford Otosan tarafindan tasarlanip gelistirilen Yeni Nesil Ford Cargo Cekici,
2010 9.08 261 6.11 0.60 52 yillik tecribeyle Ford Otosan Inénii ve Brezilya Sao Bernardo
2011 8.11 2.83 6.23 - fabrikalarinda Uretilecek. Kiresel kamyon stratejisini i asamada hayata
2012(T) 1217 2.85 10.72 0.80 gecirecek olan Ford Otosan, bu dogrultuda gectigimiz yil Ford Giiney
2013(T) 10.87 2.26 9.10 0.79

Amerika ile gug¢ birligi yapti. Avrupa, Guney Amerika, Rusya, BDT, Orta
Dogu ve Afrika pazarlarinin farkli pazar regulasyon ve spesifikasyonlarina
uyum saglamak Uzere tasarlanan Yeni Ford Cargo Cekici'nin Ford Otosan
inénii fabrikasinda Uretilip 2013 yili basinda pazara sunulmasi planlaniyor.
- 15 Sirket 5 yil igerisinde ihracatini 5 bin adede gikararak kuresel pazarlarda

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

25.00 (%EO

20.00 + I :
rekabetci bir oyuncu olmay1 hedefliyor.
15.00 L 10 Yurtici pazardaki lider konumu, yuksek temettu politikasi, gucli ihracat
’ - gelirleri, kapasite artirrmlari ve urin gaminda yasanacak cesitlilikler,
hakimetin acikladigi tesvik paketinde oOncelikli yatirimlar kapsaminda
10.00 o ) A SO . . e e
1o degerlendirilebilecek Arge projeleri nedeniyle sirket igin olumlu gorisumuz
devam ediyor.
5001 15 Sirket 3 fabrikayla birlikte 2014 yilindan itibaren kapasitesini yilda 450 bin
0.00 . . . 10 adede c¢ikartacak Ford Otosan, yeni fabrika (485 milyon TL) ve yeni

Subat12  Mayis 12 Agusios 12 Ka3|lm 12 modellerle birlikte 3 yilda 2 milyar TL’ye yakin yatirim yapacak.
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GSD Holding

Potansiyel:% 55 ONERIi: TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 0.80
HedefFiyat(TL) 1.24
Hisse Sayisi (bin adet) 250,000
Piyasa Degeri (mn USD) 113
Halka Aciklik Orani(%) 66
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 1,779,040
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK
2008 4.75 0.21 -20.64
2009 8.67 0.49 -4.61
2010 12.34 0.52 -8.44
2011 5.24 0.25 -16.61
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

(%)
0.90 | 40
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00 : t t -30

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Bankacilik, Finansal Hizmetler, Aracili Dis Ticaret, Gemi isletmeciligi
alanlarinda faaliyet gosteren konsolide aktiflerinin % 95'inin bankacilik
faaliyetleri olmasi dolayisiyla, Sirketin en 6nemli finansman kaynagi
mugteri mevduatlaridir.

GSD Holding, Bankacilik faaliyetlerini % 76,52'sine sahip oldugu Tekstil
Bankasi A.S. ve tamamina sahip oldugu GSD Yatirrm Bankasi A.S.
araciligiyla surdirmektedir. Bankacilik sektérinde yabancilar tarafindan
sektorde satin almalar cazibesini korumaya devam ediyor. GSD Holding'in
karlihgini artiran Tekstilbank'taki payi dikkat ¢ekiyor.
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Gubre Fabrik. Potansiyel:% 34 ONERI: AL

Ozet Veriler

2011 yilini satis miktari, pazar payl ve ciro rekorlarina ulasarak

ﬁ"“ Fiyat(TL) 14.85 tamamladi. 2012'de yurtigi 1.588 milyon ton Razi'de 1.550 milyon ton
edefFiyat(TL) 19.86 hedef] ktedi

Hisse Sayisi (bin adet) 83,500 satig hede eme_. edir. . .

Piyasa Degeri (mn USD) 699 Pazar payini yizde 31.92'ye yikselten Gubretas, 2013’e kadar DAP

Halka Aciklik Orani(%) 22 tesislerinden birini NPK'ya g¢evirmek igin 60 milyon dolar yatirim
Giinlik Ort. isl. Hac. (USD ) 4,457,556 yapacak. Ayrica Sirket 2014’e kadar yarimca tesislerinin mevcut 685.000
Piyasa FD/ ton/yil kapasitesini 985.000 ton/yil'a ¢ikartacak. Yine Yarimca'da 25 bin
Garpanlari LS VDR AN MEENHIENI tonluk amonyak tanki insa edilecek. Bu bélgedeki ¢ fabrikadan biri olan

;ggg 4.94 ;'gg ;'gg g'gg NPK dnitesini yeniden yapacak. Gulbre Fabrikalari bu yatirim
2010 11'94 316 3.91 114 kapsaminda yillik 200.000 ton kapasiteye sahip NPK1 hattini yikip
2011 229 143 197 ; yerine yillik kapasitesi 500.000 ton olan yeni bir NPK hatti inga edecek.
2012(T) 655 139 361 059 Razi Petrokimya Tesislerinde de 2013’'e kadar gergeklestirmesi
2013(T) 7.23 1.17 0.00 0.55 planlanan 1 milyon tonluk Ure fabrikasi yatirimi var.
2013'te dogalgaz maliyetinin yatay hafif asagi gerceklesecedini, urin
L Kapanis Relatif Getir (IMKB-100'¢ Gore) (% fiyatlarinda ise toparlanma yasayacagini dugunmekteyiz.
16.00 50
14.00 + T+ 15
12.00 - 10
10.00 - 5
8.00 - 0
6.00 - 5
4.00 - -10
2.00 - -15
0.00 ' ' ' 20

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12
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is Bankasi (C) Potansiyel:% 8 ONERI:TUT
Merkez Bankasi TL yukumlalUkler igin tesis edilen zorunlu karsiliklarin
Son Fiyat(TL) 6.38 doviz olarak tutulabilecek kismina iligkin Ust siniri Agustos ayinda yluzde
HedefFiyat(TL) 6.90 55'ten ylzde 60’a yukseltmisti. Bu hamle ile Bankalarin TL likiditelerinin
Hisse Sayisi (bin adet) 4,499,970 artacagini ve faizler Uzerindeki baskinin azalacagini; TL fonlama
Piyasa Degeri (mn USD) 16,194 maliyetinin ise déviz fonlama maliyetinden yiiksek oldugu igin bir miktar
Halka Aciklik Orani(%) 31

maliyetlerde dusus yasanacagini soylemek mumkin. Bu durum mevduat

nuo”' sl Hac (USD) 116353998 1\ 5cmi yilksek bankalar agisindan olumlu olacaktir.
Garpanlan F/K  PD/DD Bankg’nln 9I|pdekl r;nevcjuat tabanindan faydalanma gucd, buyuye.n kredi
2008 7 49 0.94 hacmiyle birlikte karliigina olumlu yansimistir. Banka’nin ana is kolu
2009 8.18 1.27 digindaki faaliyetlerden c¢ikisi 2013 yilinda da devam edecek gibi
2010 8.30 1.30 gorunuyor. Cam hisselerinde halka acikligin artirilmasi ve AVEA
2011 5.58 0.73 hisselerinin satisi gibi istirakler kaynakli konular Basel lII’e gegis ddnemine
2012(T) 8.93 1.16 dogru hizlanacaktir. 2013 yilinda Banka, TL kredilerde KOBI odakli bir
2013(T) 8.40 102 strateji izleyecektir. Ayrica, hizli kredi artis ortaminin devam etmesi
- copens Rt Got (MKCB-AGT6 G5 durumunda, uzun vadeli sermaye problemleriyle birlikte kredi marjlari
700 (%)40 Uzerinde baski olusabilir. Enflasyona endeksli tahvil getirilerinin, enflasyon
oraninin dusmesiyle birlikte azalan getirileri, dlsik enflasyon oraninin
6.00 1 3 devami halinde net faiz geliri marjinda daralmaya neden olabilir.

- 30
- 25
- 20
- 15
- 10

5.00
4.00 +
3.00
2.00

1.00

0.00 t } } -5
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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is Finansal Kiralama

Potansiyel:% 24 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 1.05
HedefFiyat(TL) 1.30
Hisse Sayisi (bin adet) 389,000
Piyasa Degeri (mn USD) 230
Halka Aciklik Orani(%) 35
Ginlik Ort. isl. Hac. (USD ) 1,135,716
HVEET:
Carpanlar F/K PD/DD
2008 1.26 0.34
2009 247 0.66
2010 6.44 0.88
2011 7.43 0.77
2012(T) 9.08 0.70
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (0/0%
1.20
1.00
0.80 T
0.60 +
0.40 T
0.20 +
0.00 } t } -25
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

is Finansal'in 30 Eylil 2012 dénemi konsolide net dénem kari 29 milyon
955 bin TL olarak gergeklesti. 30 Eylul 2012 itibariyle 6z kaynaklarini 554
milyon 570 bin TL'ye tasirken, aktif toplami 2 milyar 75 milyon TL olmustur.
2012 yilinin ilk dokuz aylik doneminde 209 milyon dolar tutarinda islem
hacmi gergeklestirmis olup, islem hacmi pazar pay! yuzde 5,3 olarak
gerceklesmistir. Pazarlama kaynagi, vade, ikinci el degerliligi gibi
unsurlarin siirekli olarak izlendigi is Finansal’ da tabana yayilmis misteri
aginin bir yansimasi olarak, kiralama konusu ekipmanlar da genis bir
yelpazeye yayllmakta ve urin gesitliligini saglamaktadir.

Finansal kiralama sirketlerinin faaliyetlerini genisleten Yeni Finansal
Kiralama ve Faktoring Kanunu meclisten gecti. Yeni Uran cesitleri ile
Sirketin  hacminin kayda deger bir sekilde yukselmesini ve musteri
tabaninin artmasini bekliyoruz.
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Kardemir (D)

Potansiyel:% 18 ONERI:AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 1.27
HedefFiyat(TL) 1.50
Hisse Sayisi (bin adet) 601,428
Piyasa Degeri (mn USD) 431
Halka Agiklik Orani(%) 89
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 6,760,809
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 1.07 0.32 1.11 0.39
2009 - 0.71 -52.41 0.92
2010 31.68 0.82 12.50 0.93
2011 3.61 0.67 3.12 -
2012(T) 7.34 0.87 7.01 0.91
2013(T) 6.89 0.77 6.70 1.13
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)
(%)
1.40 40
1.20 35
1.00 %
' 25
0.80 20
0.60 15
1
0.40 0
5
0.20 0
0.00 + t ' t -5

Subat 12 Mayis 12

Adustos 12 Kasim 12

Sirket satis fiyatlarindaki dugtise ragmen cirosunu artirmayi basarmigtir.
Demir cevheri ve komurld daha ucuza temin etmesiyle maliyetleri
acisindan avantaj.

Sirket ham celik Uretim kapasitesini yapacagi besinci yuksek firin ile
birlikte 1.8 milyon tondan 2014 vyilsonu itibariyle 3.3 milyon tona
cikarmay dusunmektedir.

TCDD’nin 2023 yilina kadar 14.000 km ray uretimi plani, tek yerel
demiryolu yapimcisi olarak Kardemir'e yarayacak. HuUkumetin
demiryollari ve deprem sonrasi konut stokunun gozden gegirilmesi
konusundaki politikalarini Sirket i¢in beklenti yaratiyor.

Kardemir'in hammadde sevkiyati ve ulasim giderlerini duslrmek igin
Filyos'ta yapacagi liman yatirrmi hala masada. 50 MW’lik gaz yakitli
enerji santrali ve 23 MW'lk HES projeleriyle enerji maliyetlerindeki
baskinin azalacak olmasi da sirket i¢in diger olumlu etkenler

Kardemir yurtigi pazarda tek ray (reticisi olmakla beraber, Suriye, iran ve
Irak gibi pazarlarda da iyi konumlanmig durumda.
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Koza Altin Potansiyel:% 11 ONERI:TUT
y

Mevcut 4 adet madeninde (Ovacik, Cukuralan, Kaymaz ve Mastra)

Son Fiyat(TL) 43.70 iretim gerceklestiren Koza Altin'in, 2011 verilerine gore toplam altin

HedefFiyat(TL) 48.50 kaynak miktari 11 milyon ons seviyesinde bulunmaktadir. Sirket'in
Hisse Sayisi (bin adet) 152,500 . . . . . . . .

Piyasa Degeri (mn USD) 3759 kanitlanmig rezerv miktari ise 2,3 milyon ons seviyesindedir. Sirketin 31
Halka Aciklik Orani(%) 29 Aralik 2012 tarihi itibariyle rezervlerinde gorllebilecek olasi artis ve 2013
Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 6,969 472 yili iginde Himmetdede ve Mollakara-Diyadin madenlerinde altin Uretime

Piyasa FD/ gececek olmasi hisseye olumlu yansiyabilir. Ozellikle Himmetdede
Garpanlar LSNP AN EETHEI] projesinin yillik yapacagi 58 bin ons yillik Gretim artisi, Sirket Gretimini
2008 - - 0.25 0.16 artirici etki yapacaktir.

2009 - - 0.07 0.05 Lisans alaninda yapilan yeni kanuni diizenleme ile toplam arama ruhsat
281? 183'3314 Z‘lg g'gg 6'_30 suresi 3+2 seneden 7 yila ¢ikartiimis ve sektor boylece arama faaliyetine
2012(T) 1025 348 =70 506 yogunlagmistir. Onimuzdeki 3 y|II|_!< f_jo_r_uemde a.rama"a__lanlnda rgkabetln
2013(T) 8.90 250 6.19 4.69 Bati Anadolu’da yogunlasacagi dusunulmektedir. Butin bu geligsmeler,
Turkiye genelinde 48 igsletme ve 408 arama ruhsatina sahip olan Koza
TL Kapanis Relatf Getir (IMKB-100'e Gore) (0/ Altin agisindan olumlu olmaktadir. Son yillarda hizli bir ylkselis
50.00 °£5 gerceklestiren ve su anda da 1650 dolar seviyeleri Uzerinde seyreden
45.00 20 altin fiyatlarindaki yuksek seyir de Sirket'in mali tablolarina olumlu
40.00 yansimistir. Diger yandan sirketin net nakit maliyeti 9A12 itibariyle 353
35.00 15 dolar /ons seviyesinde bulunmaktadir ki bu durum ortalama 600
30.00 10 dolar/ons seviyesinde bulunan global altin Ureticilerinin maliyetleri ile
25.00 kargilastinldiginda dusuk seviyede bulunmaktadir. Bu durumda sirketin
20.00 5 mali yapisina olumlu katki saglamaktadir. Sirketin 06zellikle agik
15.00 0 madencilik yapmasi yaninda varliklarinin tenéranin yiksek olmasi Koza
10.00 Altin’in FAVOK marjinin %80’seviyesinde olmasini saglamistir.
5.00 + -5 Altin fiyatlarinin yuksek seyrini korumasi, girketin 6zellikle 2013 yilinda
0.00 , , , 10 yeni madenlerinde altin Uretime gececek olmasi, buna ek olarak sirketin
Subat 12 Mayis 12 Agdustos 12 Kasim 12 rezerv miktarindaki olasi artiglarinin sirketin hisse fiyatini olumlu

etkilemesini surdurecegini dusunuyoruz.
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Potansiyel:% 15 ONERI: TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani(%)

Piyasa

Gnlik Ort. isl. Hac. (USD )

FD /

2215
25.50
178,030
2,224
19
18,563,930

Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 18.33 0.63 7.20 0.46
2009 32.49 2.34 12.19 0.84
2010 122.92 3.89 19.40 1.31
2011 - 1.88 10.17 -
2012(T) 28.18 2.65 12.54 0.78
2013(T) 31.05 244 10.86 0.70
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) % %
25.00 | 0
20.00 + T 1
+ 10
15.00 A
- 5
10.00
- 0
5.00 - L 5
0.00 } } f -10
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12

Sirket 2012 yiinin ilk 9 ayinda toplam 147 yeni magaza hizmete
agcmistir. 30 Haziran 2012 itibariyle yurticinde ve yurtdisinda istirakleri
vasitasiyla toplam 874 magazaya ulagsmistir. Yuksek buyime ve guglu
nakit Gretimi g6z dnune alindiginda, FAVOK’iin de buyumesiyle birlikte
Migros'ta hizla net bor¢ / FAVOK oraninin dismesini beklemekteyiz.
2013 yilinda ise Sirket'in euro bazinda yuksek doviz agik pozisyonu
nedeniyle karinin EUR/TL kuruna kargi hassas olmasi beklenebilir.
Kurdaki gerilemeler ise Sirket acisindan olumlu olacaktir. 2013 yilinda
magaza sayisindaki artiglara paralel olarak, cift haneli blylime rakamlari
gbrmemiz mumkin. Hisse perakende sektérine goére iskontolu islem
gormeye devam etmektedir. BC Partners’in Sirket'te bulunan %80,5
payini 2013 yili iginde satmasi beklentisi, hisse acgisindan c¢agri
beklentisi dogurmaktadir. Ayrica Sirket'in borcundan dolayi olusan agik
pozisyonu ve kur hassasiyeti risk teskil etmeye devam edecektir.
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Net Holding

Potansiyel:% 14 ONERI: TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 1.85
HedefFiyat(TL) 210
Hisse Sayisi (bin adet) 365,750
Piyasa Degeri (mn USD) 382
Halka Agiklik Orani(%) 32
Guinlik Ort. Isl. Hac. (USD) 1,214,938
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 - 0.58 -3.01 2.39
2009 - 1.20 -8.87 3.64
2010 8.31 1.56 116.34 278
2011 75.03 3.10 -70.19 -
2012(T) 14.03 5.88
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

1.00

0.50

0.00 i ' } 25

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Sirket casinosunu islettigi Mercure Otel'i Akfen grubundan 20 yilhidina
kiralayarak portfoyine ekledi. Ayrica Merit Royal Otelin insaatinin
tamamlanmasi sirketi olumlu etkileyecektir.

Yilik yolcu kapasitesinin en az 5 milyona cikariimasi hedeflenen yeni
Yapilmasi planlanan Milli Piyango’nun Ozellegtirmesi icin ABD merkezli
‘Scientific Games’ ile ortaklik anlagmasi imzalayan Net Holding ihalenin
en guglu adayi olacak. Bilindigi gibi 9.2 milyon metre kare buyukligunde
arazi uzerinde Bodrum-Milas Projesi icin grubun yuzde 19luk gelir
hakkinin yuzde 70’inin Net Holding’e ait olmasi gsirket igin beklenti
yaratiyor. Duty Free satisiyla nakit girisi, temettl verimini artiracaktir.
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Potansiyel:% 19 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 3.88
HedefFiyat(TL) 4.60
Hisse Sayisi (bin adet) 25,000
Piyasa Degeri (mn USD) 55
Halka Agiklik Orani(%) 26
Guinlik Ort. Isl. Hac. (USD) 506,530
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 0.66 11.03 0.94
2009 1.67 -135.56 3.41
2010 - 1.88 10.86 2.60
2011 12.08 1.10 3.12

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%%
4.50 0
4.00 4 60
3.50 50
3.00 40
2.50

30

2.00
1.50 20
1.00 10
0.50 0
0.00 i : } -10

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

Sektérinin en ylksek buylyen firmasi olan Logo 500 bayiisi ile
Tarkiye’deki en yaygin dagitim agina sahiptir. Logo Uranleri 170.000
firmada 1.300.000°Un Ustunde kullanici tarafindan kullaniimaktadir.
IDC’nin son yayinlanan arastirmasina gore Kurumsal Uygulama Yazilim
pazari yuzde 16.6 buyuyerek 139 milyon dolarlik buyuklige ulagmistir.
Rapordaki verilere gore Logo global rakibin ardindan ikinci siradadir ve
2011 yilinda sektorde dolar ve TL bazinda en yuksek buyume oranini
gercgeklestirmistir.

Logo’nun son 2 yilda yapmis oldugu yeniden yapilandirma c¢aligmalari
sonucu ylUksek buylumeyle birlikte faaliyet giderlerindeki kontrolli artis
karliiga olumlu yansimigtir. Artan verimlilik ve blyume ile Pazarlama,
Satis ve Dagitim giderlerinin satislara orani ylizde 23’den ylzde 19’a,
Ar-Ge giderlerinin satiglara orani yluzde 41'den yuzde 33’e, Genel
Yodnetim giderlerinin satiglara orani yuzde 24’den yuzde 17’e dugmustur
Logo 2012'nin ilk dokuz ayinda satis gelirleri yizde 66 buyuyerek tarihi
seviyeye ulagmistir. 2009-2012 donemi 9 aylik satiglarin bilesik ortalama
blylime orani ylzde 55’e ulagsmistir. Satiglar ylizde 66 artarken faaliyet
giderleri yizde 31 artmistir. Bununla birlikte faaliyet giderlerinin satiglara
orani 2011'de yuzde 88 iken 2012'de yuzde 20 azalmig ve yuzde 70
olmustur. Konsolide yurtdisi satis gelirleri yizde 120 baylimus, toplam
satislar icindeki pay! yuzde 8 olmustur.

Logo’nun Turk yazihm piyasasindaki pazar payr musteri sayisi bazinda
yuzde 60, satis gelirlerine gore yuzde 20 mertebesindedir. Satiglarin
ortalama yuzde 45'i 4.ceyrekte gerceklesmesi dolayisiyla 2012 hedefine
kolaylikla ulagsacagini digunmekteyiz.
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Pinar Et Ve Un Potansiyel:% 35 ONERI: AL

Ozet Veriler

Pinar Et, yaklasik 46.000 m2 kapali alanda 102.000 buyukbas, 408.000

32323@2{(&%) g'g‘; kiicikbas ve 1.836.000 adet hindi kesim ve isleme kapasitesine sahip
Hisse Sayisi (bin adet) 43:335 tesislerinde yillik 29 bin ton Uretim gerceklestirmektedir. Sirket sarkuteri
Piyasa Degeri (mn USD) 162 arinlerinde %20, dondurulmus et Urdnlerinde ise %49 pazar payina
Halka Agiklik Orani(%) 33 sahiptir.

Giinlik Ort. isl. Hac. (USD ) 197,824 Sirket yilin ilk yarisinda Uretimini yuzde 13 artirarak 33.817 ton'a
Piyasa FD/ cikartmis olup, satis gelirlerini 394 milyon TL olarak agiklamistir. Sirket
Garpanlari F/K __PD/DD FVAOK FD/Satslar bu dénemde 3 milyon dolarlik ihracat gerceklestirmistir.

2008 2.76 0.37 2.56 0.34 Yeni markalar yaratmaya odaklanan, marka bilinirliligi avantajini kullanan

2009 478 0.71 4.90 0.65 . .y J o : g
2010 245 105 7 91 ) Sirket igin AB’ye ihracatla ilgili 6n lisans almis 7 sirketten biri olmasi fark

2011 819 078 8.46 ] yaratiyor.
2012(T) 8.89 0.83 767 0.70
2013(T) 8.23 0.75 729 0.66

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

8.00 10
7.00 T
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

0.00 i : f -25
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12
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Park Elek. Madencilik

Potansiyel:% 18 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)
Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

6.42
7.60

148,867

539
31

Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 3,459,030
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 216 0.73 3.01 1.69
2009 21.76 1.40 17.33 5.37
2010 15.74 1.71 12.71 6.72
2011 5.12 1.16 4.65 -
2012(T) 8.28 1.71 6.13 3.76
2013(T) 6.45 1.35 7.56 2.61
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%)

8.00 *'70
7.00 T 60
6.00 + 50
5.00 +

40
4.00

30
3.00 +
2.00 + 20
1.00 + 10
0.00 : } } 0

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Sirket 2012 9 aylik déneminde 54 milyon 601 bin TL net satis
gerceklestiriimigtir. Bu satis hasilatinin yaklasik yuzde 80’ini bakir Grinu
satislari olusturmaktadir. Gegen yilin ayni ddneminde gergeklestirilen 60
milyon 520 bin TL tutarindaki satisa gore, yaklasik ylizde 11 hasilat
dususu gergeklesmigtir. Bu dususte bakir fiyatlarinin gegen yilin ayni
donemine gore dusuk seviyede seyretmesi etkili olmustur. Sirket 2013
ortasinda bakir igsleme kapasitesini 1.8 milyon ton seviyesine yukseltmeyi
planlamaktadir.

Sirket EPDK'ya Edirne'de 447 MW Kurulu glice sahip bir santral kurmak
Uzere lisans bagvurusunda bulundu. Ayrica EPDK Adana-Ceyhan’da
kurulmasi planlanan toplam 423 MW Kurulu glce sahip Dogal Gaz
Kombine Cevrim santraline iligkin Uretim Lisansi verilmesi uygun
bulmustur. Bunun yanisira Sirketin 2014 yili ortasinda devreye alacagi
50.5 MW kapasiteli Diyarbakir Hidroelektrik santrali sonrasi 2014
yilindan itibaren gelir kaydetmeye baglayacaktir.

Yaklasik 450 bin asphaltite satiginin tamamini 135 MW kapasiteli grup
sirketi Silopi Elektrik Uretim A.S’'ye satan Park Elektrik, Silopi’nin
kapasitesini 2014 yilinda 270 MW seviyesine 2016 yilinda ise 405 MW
seviyesine yuUkseltmeyi planlanmaktadir. Kapasite artisina paralel
sirketin asphalite satis hacmi de artacaktir ve ciroya olumlu
yansiyacaktir.
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Selcuk Ecza Deposu

Potansiyel:% 27 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
Hedef Fiyat(TL)
Hisse Sayisi (bi

Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani(%)

nadet)

213
272
621,000
746
15

Guinliik Ort. Isl. Hac. (USD) 436,988
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 4.35 0.87 4.06 0.18
2009 5.54 1.28 419 0.22
2010 8.71 1.44 7.77 0.29
2011 6.27 0.72 4.98 -
2012(T) 8.40 0.90 6.13 0.22
2013(T) 7.08 0.80 5.58 0.22
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%§

2.50 0
2.00 - F 15

T+ 10
1.50 -

T+ 5
1.00

T0
0.50 A T 5
0.00 t t ; -10

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Sirket yilin 3. ¢eyreginde karini gecen yilin ayni donemine gore %15.6
dusurerek 31.5 milyon TL olarak agikladi. Net satiglar dnceki ceyrege
goére %4.8 azaldi. Bunda %4.2 daralan yurtici satiglarin (1.165 milyar TL)
harici en dnemli etken diger satiglar ve promosyon gelirlerindeki daralma
etkili oldu. Sirket onceki ¢eyrekte 33 milyon TL promosyon geliri elde
ederken bu ceyrekte 23.5 milyon TL'ye geriledi. Eczanelere onerdigi
iskontolarda onceki geyrege gore nominal bazda azalma yasansa da
gecen seneye gore %13 artisla 15.2 milyon TL olarak gergeklesti.

Yilin ilk ¢ceyredinde %8.4, ikinci ¢ceyreginde %10.63 olan brit kar mariji
%7.92’ye geriledi.

Faaliyet giderlerinin brt satislara orani énceki geyrege goére 0.3 puan
azaldi. Ancak uygulanan iskontolar nedeniyle net satislar igindeki payi
onceki yila ve geyrege gore artis gosterdi.

4.2 milyon TL sUpheli ticari alacak karsilik giderinin etkisiyle diger faaliyet
giderlerinin artigininda sonuglara olumsuz etkisi oldu. Onceki geyrekte
net finansal gider yazan Sirketin bu geyrekte yaklasik 6.9 net finansal
geliri olumsuz agiklanan 3. ¢ceyrek sonuglarina destek oldu.

IMS’nin tlketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Turkiye’de 2012
yilinin ilk. dokuz ayhk doneminde 15,50 milyar TL tutarinda 1,33 milyar
kutu ilag satilmis ve bu veriler Uzerinden hesaplanan pazar payi
verilerine gobre sirketin pazar paylr TL bazinda %34,07(ilk alti ayhk
déneme goére 0.32 puanlik artig), kutu bazinda ise %34,80(ilk alti aya
gore 0.25 puanlik artig) olmustur.

Selgcuk Ecza Deposu, Mart 2012 sonunda 118 Haziran 2012'de 110 olan
depo sayisini 104'e dusurdu. Sirketin faaliyet Giderlerini kontrol altina
alarak verimlilik saglamaya yonelik adimlarini begenmekteyiz.
2012Tahmini ¢carpanlariyla 7.6 F/K, 0.9 PD/DD ile islem gérmektedir.
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Sise Cam

Potansiyel:% 14 ONERI:AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agiklik Orani(%)

1,500,000

3.16
3.60

2,674

29

Guinlik Ort. isl. Hac. (USD) 5,797,563
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 6.91 0.40 272 0.65
2009 18.40 0.72 4.53 0.81
2010 7.56 0.93 3.57 0.83
2011 5.87 0.88 3.45 -
2012(T) 12.48 0.95 498 0.96
2013(T) 9.91 0.86 4.16 0.87
TL Kapanig Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%
3.50 5
3.00
2.50 +
2.00 +
1.50 +
1.00 +
0.50 +
0.00 : : :
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Sise Cam 'un 2012 9 aylik déneminde net kari 2011 yilinin ayni
dénemine gore ylzde 47 duslsle 262 milyon TL olarak agiklandi.

2012 3.ceyrek net kari dnceki geyrege gore yuzde 32 duserek 71 milyon
TL olarak agiklandi.

Sirket'in 2012 yili 3.¢eyrek cirosu 2011 yilinin ayni donemine gore
yuzde 3 yukselerek 1,326 milyar TL olarak ag¢iklandi. Boylece 9 aylk
donemde ciro artigl %8 olarak gergeklesip 4 milyar TL'ye ulasti.
Maliyetlerdeki %19’'luk artis nedeniyle 2012 9 aylik dénemde FAVOK'te
yuzde 23'lUk dusugs vyasandi ve 778 milyon TL seviyesinde
gerceklesmisti. 2012 2. ceyrekte toparlanma yasansa da 3. ceyrekte
bozulma yasanmigs dnceki ¢eyrege gore yuzde 11 diserek 241 milyon
TL seviyesinde gerceklesmisti. FAVOK marji ise gerilemeye devam
ederek c¢eyreksel bazda ylzde 1 puanlik daralma ile %18.1 olarak
gerceklesti.

Dogalgaz fiyatlarinda yasanan yuzde 9.8'lik artis 4. ¢eyrek marjlar
uzerinde baski yaratabilir. Nitekim Sisecam'in istiraklerinde satilan malin
maliyeti kaleminin dnemli bir kismi enerjiden olusmaktadir.

Sisecam 2013 ilk ¢eyreginde bu olumsuzlugun Urlin fiyatlarinda artis
gerceklestirerek kompanse edecedini diustnuyoruz. Bu etkiyi 2.Ceyrek
2013’te sirketin mali sonuglarinda goreceg@imizi dusunuyoruz.
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Soda Sanayii

Potansiyel:% 16 ONERI: AL

Ozet Veriler

248

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)

Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani(%)

2.88
425,000

595

10

Ginlik Ort. isl. Hac. (USD ) 726,322
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 4.64 0.44 4.14 0.64
2009 8.17 0.71 4.35 0.78
2010 8.38 0.95 5.12 0.94
2011 4.54 1.06 3.85 -
2012(T) 10.46 0.99 5.23 0.83
2013(T) 7.48 0.88 4.26 0.74
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) (%)
3.50 10
3.00 T°
0
2.50 -5
2.00 -10
-15
1.50 20
1.00 -25
-30
0.50 35
0.00 f f -40

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12

Kasim 12

Cironun beklentimizin altinda gelmesiyle 3.¢eyrek net kari yillik bazda 62
duserek 21.6 milyon TL olarak acgiklandi. Beklentimiz 28 milyon TL net
kar olmasi yéniindeydi. Sirketin 2C12'de %13,5 olan FAVOK marji ise 3.
Ceyrekte 14,8'a yukselmistir. (ceyrek bazinda 1,3 puan yukselig, yilik
bazda 11.7 puan dusus). 1 Nisan 2012'den itibaren gecerli olan yuzde
19’luk dogalgaz zamminin Uzerine 1 Ekim’den itibaren gecerli olan yuzde
9,8’lik zam geldi. Soda Sanayii'nin satilan malin maliyetinin yaklasik
ylzde 50’sini enerji olusmasi nedeniyle FAVOK marjinin 4. geyrekte
olumsuz etkilenmesini bekliyoruz. Piyasadaki Uretici sayisinin ve Uretim
kapasitelerinin fazlali§i, krom satis gelirlerine fiyatlardaki dususinde
etkisiyle yluzde 21’lik dugsus getirdi. Kisa vadede krom satis fiyatinin
baski nedeniyle krom segmentinde iyilesme beklemiyoruz.
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TAV Havalimanlari

Potansiyel:% 26 ONERI: AL

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 9.32
Hedef Fiyat(TL) 11.75
Hisse Sayisi (bin adet) 363,281
Piyasa Degeri (mn USD) 1,910
Halka Aciklik Orani(%) 40
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 4,315,436
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 105.06 1.29 6.18 2.07
2009 15.85 214 7.98 240
2010 27.45 3.03 9.64 3.45
2011 23.88 2.52 7.77 -
2012(T) 12.97 2.29 8.33 243
2013(T) 11.24 1.91 7.05 2.16
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gore) % %
12.00 5
T 20
10.00 T 4 15
8.00 - T 10
T5
6.00 T+ 0
T -5
4.00 A 10
2.00 t 15
-20
0.00 } } f -25
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12

Sirket bu yilin ilk 9 aylik doneminde karini yuzde 192 artisla 247 milyon
596 bin TL'ye yukseltti. 2012 yili ilk 9 ayinda yaklasik 54 milyon yolcuya
hizmet veren sirketin, organik yolcu buyimesi ytzde 19 oldu. Medine ve
izmir i¢ Hatlarin devreye girmesi ylizde 16’lik inorganik biylme yaratti.
Yolcu sayisindaki artis sirketin 2012 yii 9 aylik donemindeki satig
gelirlerinin 2011 yilinin ayni donemine gore yuzde 17 yukselerek 1 milyar
808 milyon TL olarak gergeklesmesine destek oldu. Beklentimiz 1 milyar
766 milyon TL duzeyindeydi.

Sirket Gdlrcistan Havalimani’'nin pist insaati icin anlasma sagladi.
Yaklagik 65 milyon dolar yatirim yapacagini agiklamigti. Yap-islet-devret
sozlesmesi  kapsamindaki  projenin  isletmesi 2037’ye  kadar
surdurdlebilecek.

Ayrica Havag'ta, HSBC ve is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’'nda bulunan
kalan yluzde 35 oranindaki hisseleri 80 milyon euro karsiliginda satin
alindi.

ilk etabinin 2016 yilinda acilmasi beklenen istanbul'un 3'lincii
havalimani icin ihalenin dnimuzdeki aylarda yapilmasi hedefleniyor.
Tav’in kira sozlesmesinden kaynaklanan haklari sarthame ile netlik
kazanacak. Uglincli havalimaninin Atatiirk Havalimanr’ndaki sikisikligi
ve yuku hafifletmesi artan yolcu yukini almasi bekleniyor. TAV
Havalimanlar’nin Atatirk Havalimanr’nda yaratilacak bogslugu ‘bu
projede varim’ diyerek kapatmasini bekliyoruz. Tum bu gelismelerin ve
gugli seyreden euro/dolar kurunun onumuizdeki donemlerde sirket
finansallarina olumlu etki yapacagini dugunuyoruz.
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Tekfen Holding Potansiyel:% 15 ONERI:TUT
Tekfen HO'ding,in %29.26 ile ortak OldUgU Eurobank-Tekfen 355m dolara

satildi. Tekfen’in bankadaki pay dederi satis opsiyonu ile sabitlenen 189
Son Fiyat(TL) 7.32 mn dolardir. Bu satistan Tekfen Holding yaklagik 140-150 mn TL kar
HedefFiyat(TL) 8.40 yazacaktir. BDDK'nin onayindan sonra satigin SPK tarafindan
Hisse Sayisi (bin adet) 370,000

onaylanmasi beklenmektedir. Dolayisiyla onay ve devir islemi 1.ceyrek

Piyasa Degeri (mn USD) 1,515 2013’e kalmistir.
Halka Agiklik Orani(%) 35 L . . .
Giinliik Ort. isl. Hac. (USD ) 3012483 2011 yil sonu itibariyle 2 milyar ABD Dolari tutarinda olan kalan is miktari
Piyasa FD / S stoku (backlog), 2012 yilinin ilk dokuz ayinda tamamlanan iglere karsilik,
Carpanlar IO LID DI A YV IEETEIEId alinan yeni isler ve devam eden iglerin kapsam blyumelerinin etkisiyle
2008 9.52 0.65 3.97 0.39 yukselerek 30 Eylul 2012 itibariyle 2,3 milyar ABD Dolari seviyesinde
2009 26.15 1.27 8.74 0.75 gergeklesmistir. Tekfen ingaat ayrica 122,5 milyon dolar blyUkligindeki
2010 13.38 1.44 7.06 0.93 Suudi Arabistan Jubail'de gerceklestirilecek petrokimya tesisi yatirimi
2011 8.15 1.06 4.19 kapsaminda yapilacak olan Propilen Oksit Proses Unitesi'nin insaat ve
2012(T) 9.50 1.12 5.44 ! o L L
elektromekanik montaj islerinin yapimina iligkin projeyi kazanmistir.
Bagh ortakliklarindan Toros Tarim'in 726 bin ton/yil kapasiteli yeni bir
i Kapanis === Relatif Gefiri (IMKB-100¢e Gore) sulfirik asit tesisi kurulmasi, bu tesis ile birlikte varolan Fosforik Asit
(@0 Tesislerinin yenilestiriimesiyle yillik fosforik asit Uretim kapasitesinin 200

bin ton/yila gikariimasi ve fosforik asit ihtiyacinin tamaminin Gretimden
karsilanmasi planlanmaktadir. Ayrica kompoze gubre tesisleri iyilestirme
yatirrminda ise yeni kurulacak Sulfurik Asit Tesisi'nden Kompoze gubre
uretim  Unitelerine  dogrudan hammadde  girisi  saglanmasi
amaglanmaktadir.  Ancak tarimsal is kolunda amonyak fiyatlarinin
yuksek olusu girdi maliyetlerini agisindan olumsuz.

Tekfen ingaat Petkim'in planlanan rafineri ingaati igin de acilacak ihaleye
adaydir. Turkiye'ye ek olarak MENA ve CIS Ulkeleri Sirketin radarinda
olacaktir. Subat 2011'de askiya alinmig Libya projeleri Ulkedeki olumlu
gelismeler ile tekrar gundeme gelebilir. Tekfen’in toplam bedeli 480

0.00 : : : -15 , g : e .
Subat 12  Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12 milyon dolar olan "Buylk Nehir Projesi"nin ylzde 68'lik kismi Tekfen

insaat'a aitti ve ciro kaybi 103 milyon dolar. 65
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Potansiyel:% 13 ONERIi:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)
Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani(%)

10.45
11.86
500,000
2,947

24

Gunlik Ort. isl. Hac. (USD ) 4,849,747
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 3.27 0.51 3.60 0.37
2009 6.55 1.66 6.62 0.62
2010 10.36 2.33 7.04 0.72
2011 6.24 1.65 5.18 -
2012(T) 12.20 2.25 7.54 0.85
2013(T) 10.95 1.87 7.04 0.80
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%)
12.00

10.00 A

8.00 -

6.00 -

4.00 -

2.00

0.00

Subat 12

Mayis 12

Agustos 12

Kasim 12

Tofas, “Al ya da Ode” garantili olan 400.000 adet/yll kapasitesinin
250.000 adetlik kismini 290.000 adede vyukseltmistir. Sirket'in 3.
ceyrekte yurtigi satiglarinda sinirh bir artis olurken, ihracati daralma
goOstermigtir. Ancak bu noktada Sirket, ihracat pazarlarina yeni ulkeler
ekleyerek ihracat tarafinda yasanan daralmayi kompanse etmeye
calismaktadir. Opel-Vauxhall anlasmasiyla birlikte ingiltere ve Almanya
pazarina giren Sirket, Fransa ve italya pazarlarina alternatif yaratmaya
calismaktadir. Ayrica Chrysler ile Amerika pazari igin Doblo Uretecek
olmasi ihracat tarafindaki artisi destekleyecektir. 2012 yilinda zayif
seyreden Avrupa otomotiv pazari satiglarinin 2013 yilinda da zayif
seyredecegi ongoruldiginde Tofag’in ihracatinin bir miktar azalacagini
soyleyebiliriz. Opel Vauxhall satiglarinin etkisi, yeni girilmis olan Ingiltere
ve Almanya pazarinda etkinligi artirabilir. Avrupa’da ozellikle italya ve
Fransa’'da talep gérinimunde iyilesme olmasi hisse igin katalizor olabilir.
Ayrica Chrysler ile Amerika pazari igin Doblo Uretecek olan Sirket'in
siparigleri 2013’Un ilk yarisinda baslayacak ve 7 yil surecektir. Boylece
yiIl sonuna dogru satig gelirlerinde buyume gorulebilir.

Yurtici pazar satislari, Sirket agisindan éncu gosterge olacagindan 2013
yili aylik satis ve pazar verileri hisse agisindan onemli olacaktir. 2013
yilinda ise “Al ya da Ode” gelirlerinde bir miktar diisme beklemekteyiz.
ithalat tarafinda da talebin diismesi cirolar tizerinde risk olustursa da, “Al
ya da Ode” garantili anlasmalar ile FAVOK’e ¢ok fazla yansimayacaktir.
ic pazarin otomobil segmentine kaymasi ise Sirketi olumsuz
etkileyecektir.
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T. Halk Bankasi Potansiyel:% 9 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Ozkaynaklarin yilbasindan bu yana Eylil 2012 itibariyle %28.4

azze':f“l’:?;g(l})l_) 12'38 baylyerek 11.1 milyar TL’ye ulasmasina ragmen, kredi blyumesinin
Hisse Sayis! (bin adet) 1’256’000 %12 seviyesinde gergeklesmigstir. Takipteki alacak orani ise Eylul 2012
Piyasa Degeri (mn USD) 12,903 itibariyle yuzde 2.9 gibi dusuk seviyede, net faiz marji ise yilbagindan bu
Halka Aciklik Orani(%) 49 yana Yyukselerek Eylul 2012 itibariyle ylUzde %5.1 seviyesinde
Ginlik Ort. isl. Hac. (USD ) 59,149,405 bulunmakta.
Piyasa Halkbank’in Eylul 2012 itibariyle sektdr ortalamasinin oldukga Uzerinde
Garpanlari F/K  PD/DD %25.1 olan 6zkaynak karliliginin éniimiizdeki yillara iliskin kar bilyimesi
;ggg gf; ;2; beklentileri dikkate alindiginda Halkbank diger biiyiik bankalara gére
2010 8.15 222 halen ucuz.
2011 6.05 145 Bankanin basarili risk yonetimini, gigli mevduat tabanini, dengeli kredi
2012(T) 376 162 portfoylnu ve Eylul 2012 itibariyle %34.3 olan Maliyet/Gelir rasyosunun
2013(T) 8.04 1.35 dusen seyrini begenmekteyiz. Agirlikli TL olan bilangosunda, fonlama
maliyetinin  dususuyle, marjlar Uzerindeki baskinin azalmasini
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gre) (%) be k|emekteyiz_
20.00 30 Banka birgok alanda licret ve komisyon geliri elde etmiyordu. Eylil 2012

itibariyle gecen yilin ayni dénemine gdre %19.8 buylyen Ucret ve
komisyon gelirleri artmaya devam edecek. Toplam gelirler i¢cinde dusuk
bir paya sahip ve buyume potansiyelinin yuksek olmasi Banka igin
onemli.

0.00 + : : } -5
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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Torunlar GMYO Potansivel:% 25 ONERI: AL
y

Ozet Veriler

Mall of istanbul, Ali Sami Yen(yiizde 65' TRGYO'nun), Zincirlikuyu'daki

son Fiyat (TL) 3.09 Torun Tower ve Bursa Korupark 3 Teras evleri olmak iizere devam eden
HedefFiyat(TL) 3.85 . . . . ..

Hisse Sayis! (bin adet) 500,000 4 santiyesi mevcut. Pa§ab§.hg_:_e Tekel fabrikasi arazisinin de portfoye
Piyasa Degeri (mn USD) 871 dahil olmasiyla, toplam portfoyu 4 milyar 106 milyon TL'ye ulasti. Mall of

Halka Aciklik Orani(%) 14 istanbul projesinin 2013'te tamamlanmasi bekleniyor, yilsonu itibariyle
Guinliik Ort. isl. Hac. (USD ) 1,325,823 ise bilangolara yansimaya baslayacak. 2013 sonu itibariyle 600-700
Piyasa FD / milyon gelir bekleniyor.

Carpanlari LS TPV MEYEENHEI]  Son olarak Pasabahce Tekel fabrikasinin yer aldigi 75 bin metrekare

2008 - - 8.91 3.92 alana sahip araziyi portfdyline dahil eden Sirket bu projeyle ilgili konsept

;8?3 6:59 0.60 352'1382 ‘;':Z calismalarina basladi. Sirket bu arazi Gzerinde 200 odali bir butik hotel

2011 502 0.35 1757 - ve 15 Ozel villa yapmayi planliyor. Ayrica énimuzdeki yil Tophane'de

2012(T) 214 053 1776 - Kemankes mahallesinde butik otel projesini de baglamasi planlanmakta.

2013(T) 0.00 0.00 10.95 6.16 Duzenli temettt verimi ve kira gelirlerinden olusan portfoyinu Mall of
Istanbul, Torun Tower ve Deepo Outlet ile glglendirecek olan Sirket'i

TL Kapanis Relatif Getir (IMKB-100'e Gore) (%) begenmekteyiz.
3.50

3.00 +
250 +
2.00 +
1.50 +
1.00 +

0.50

0.00 : } f -5
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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Trakya Cam Potansivel:% 17 ONERI:AL
y y

Ozet Veriler

Trakya Cam’in net kari 2012 yilinin 3. ¢eyreginde piyasa beklentilerinin

ﬁzze':;ﬁtg(l})l_) g';g oldukga altinda 11 milyon TL olarak agiklandi. Bir 6nceki geyrege gore
Hisse Sayy|S|(binadet) 693;,680 yuzde 7, bir Onceki yilla gore yuzde 2 dusus gOsteren cirosu, satig
Piyasa Degeri (mn USD) 1,072 hacmindeki zayiflik nedeniyle 302 milyon TL olarak gergeklesti.

Halka Aciklik Orani(%) 28 7 float hattinda ulastigi Uretim kapasitesiyle duz camda dinyada 6,

Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 4,365,407 Avrupa’da ise 4’uncu buyuk, Turkiye'de pazar lideri olan sirket,

Piyasa FD/ Trakya Glass Bulgaria EAD bunyesindeki ikinci diz cam ve cam ev
Carpanlari LS VPRI EVEENHEI] esyasi hatlarl yatiimina ilave olarak kaplamali cam hatti kurulmasi igin
2008 4.07 0.40 2.52 0.7 de calismalara basladi. Yatirimlarinin tamamlanmasiyla, Sirketin toplam

2009 17.33 081 6.86 132 uretim kapasitesini 2014 yilina kadar 1.6 milyon tondan 2.5 milyon tona
2010 9.09 1.28 5.93 1.65 )
2011 6.56 0.86 358 i cikarmasini bekliyoruz.
2012(T) 1758 088 736 130 Kentsel donugim cercevesinde inga edilecek yapilar, buzlu cam hatti
2013(T) 11.55 0.82 526 1.12 yatirrmi sayesinde gunes enerjisi piyasasi satiglarinda yasanacak artis
Sirket agisindan dnemli bir potansiyel.
TL Kapanis Relatif Geltri (IVKB-100'¢ Gore) (%) 2012 yilinda kugulen otomotiv sektorunun yani sira enerji maliyetlerinin
3.00 10 artmasi, diz cam talebinde azalma ve maliyetler Uzerindeki riskler
L 5 nedeniyle olumsuz etkilenen hisse endeksin oldukg¢a altinda performans
2.50 1 0 gOstermistir.
200 + Rusya’dan elde edilen dogalgaz fiyatindaki disusler hisseye olumlu
-5 yansiyabilir.
1.50 + -10
1.00 T 19
20
0.50 25
0.00 ' ' ' -30

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12
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Potansiyel:% 14 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 2.27
HedefFiyat(TL) 2.58
Hisse Sayisi (bin adet) 1,100,000
Piyasa Degeri (mn USD) 1,408
Halka Acliklik Orani(%) 39
Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 2,341,440
HVEET:
Carpanlar F/K PD/DD
2008 3.87 0.57
2009 6.24 0.96
2010 8.63 1.31
2011 5.73 0.94
2012(T) 8.02 1.30
2013(T) 7.84 1.12
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)
(%)
2.50 + 30
25
2.00 +
20
1.00 + 10
5
0.50 +
0
0.00 : } i -5
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

2012’nin dokuz ayhk déneminde toplam aktif buyUkligld 2011 yilsonuna
gére yuzde 3,4 artarak 10.478 milyon TL seviyesine ulastl. Toplam kredi
portfoyu 6.567 milyon TL olarak gerceklesirken, gegen yilin ayni donemine
goére %10, sene sonuna gore ise %4,3 artis kaydetmistir. Kredi portfoylnun
doviz dagihmi dikkate alinarak Euro/USD sepet bazinda incelendiginde
yillk bazda artis orani %18,3 ve sene sonuna goére %11,4 artmigtir.
Takipteki kredilerin  toplam krediler igindeki orani %0,3 olarak
gerceklesmistir. Oz kaynaklarini gegen yilin ayni dénemine goére ylizde 21
artarak 1.800 milyon TL’ye ulastiran bankanin 6z kaynak karlihgi ylzde
19.1 olarak gercgeklesti. 30 Eylul 2012 itibariyla net kar yillik bazda %35,2
artarak 240.3 milyon TL’ye ulagsmistir. Bankanin gugli ve saglkh kredi
bdyUmesine paralel olarak, 2012 yili ilk dokuz aylik donemde net faiz
gelirleri yilhk bazda %16 artarak 307.5 milyon TL'ye ulagmistir. 2011 yili
Eylul doneminde %24 olarak gerceklesen gelirlerin giderleri kargsilama
orani, 2011 yili sonunda %22 olarak gergeklesmistir. Bu oran, Eylul 2012
sonunda ise %19’a gerilemistir.

Avantajli uzun vadeli fon yapisi TSKB’ye Ustunlik saglamaya devam
etmektedir. TSKB, fonlama yapisini g¢esitlendirme yénundeki ¢calismalarini
da sUrdirmektedir.2012’de sektér olarak onceligi enerji verimliligi
finansmani olan Banka 2012 yilinda 1,3 milyar dolar yeni kredi kullandirimi
planlamaktadir.

7.0x F/K ve 1.3x PD/DD oranlari ile hem blyuk hem orta/klguk bankalar
ortalamasina gore iskontolu olan ve Orta/kuguk Olgekli bankalar arasinda
en iyi sermaye yeterlilik ve takipteki kredi oranlarina sahip bankanin
orta/uzun vadeli yatirim i¢in uygun oldugunu dugunuyoruz.
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Turcas Petrol Potansiyel:% 36 ONERI: AL
Turcas, liberallesen enerji piyasalarinda akaryakit dagitimi, petrol
Son Fiyat (TL) 3.30 rafinaji, petrokimya uretimi dagitimi, elektrik Gretimi-dagitimi-ticareti ve
Hedef Fiyat(TL) 450 dogalgaz ithalati—toptan satisi alanlarinda faaliyetler strddren, yeni
Hisse Sayisi (bin adet) 225,000 atiimlarda bulunan ve yatirnmlar yapan bir sirket olarak Turkiye’nin
Piyasa Degeri (mn USD) 419 Entegre Enerji Sirketi olma hedefine dogru hizla ilerlemektedir.

Halka Aciklik Orani(%) 23 Turcas, yeniden yapilanma slirecinde bagl olarak, faaliyetlerini petrol,
Gunlik Ort Isl. Hac. (USD) 1,712,174 dogalgaz ve elektrik kollarinda geliserek sirdirecektir. Enerjinin karli
(P;;yrizanlan F/K  PD/DD F\I;RéK olat.)ilecek. hgr dalll_nq-a. ve TU.rkiye’y?' I.(aps.ayan" g"enis b'ir bolgede
5008 274 069 1794 cesitlendirilimis portfoyu ile lider bir eneriji sirketine donusecektir.

2009 2370 130 79.45 Turcas’in igtiraklerinden olan Shell & Turcas Petrol A.S., Turkiye
2010 15.40 1.59 -93.04 akaryakit ve madeni yaglar piyasasindaki kuvvetli pozisyonunu daha da
2011 5.10 0.79 -65.48 kuvvetli hale getirmistir. Sirket, yurt ¢apindaki 1000 civarindaki Shell
2012(T) 12.62 1.00 - markall istasyon agi vasitasiyla benzin ve madeni yag piyasalarinda
2013(T) 9.86 0.91 - lider, toplam beyaz uriinler pazarinda Gglincli konumdadir.

Turcas Petrol'Un yaklasik 5 milyar dolara mal olacak Socar&Turcas Ege
Rafinerisi yatirnmini Ustlenen STAR Rafineri'de, yuzde 18.5 paya
sahiptir. S6z konusu Rafineri 10 milyon ton ham petrol isleme
kapasitesine sahip olacak olup, Uretecegi hafif ve agir nafta Grlnleriyle
oncelikle Petkim’in hammadde ihtiyacini karsilarken ,diger taraftan
mevcut yurtici Uretimin yetersiz kaldigi ve halen ithalat ile kargilanan
motorin ve jet yakiti aciginin bir kismini karsilayacaktir. Tesisin 2015
yihinin son geyreginde Uretime baslamasi hedeflenmektedir.

Sirkt birkag tane rlzgar projesi almak icin gorismeler yapmaktadir.
Turcas Onimizde birkag yil iginde yenilenebilir enerjide 50-100 MW
enerji portfoylne sahip olmayi hedefleniyor.

Akaryakit dagitimi portféytn ylizde 100'G iken 2015 sonunda yuzde 40'a
0.00 - ’ — ‘ -10 cekmeyi planlamakta. Geri kalan yizde 30'u elektrik (retimi ve yiizde
subat12  Mays12  Agustos 12 Kasim 12 30'u ise rafineride esit paylar 6ngoriiliiyor.

Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)

Kapanig
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Turkcell Potansiyel:% 14 ONERI:AL
2012 3.ceyrek net kari beklentimize paralel 2011 yilinin ayni dénemine
Son Fiyat (TL) 11.85 gore yuzde 6 yukselerek 571 milyon 500 bin TL olarak agiklandi. 3. ceyrek
HedefFiyat(TL) 13.50 cirosu 2011 yihnin ayni dénemine gore yuzde 9 yukselerek 2 milyar 753
Hisse Sayisi (bin adet) 2,200,000 milyon TL olarak agiklandi. Arabaglantt maliyetleri ve genel yonetim
Piyasa Degeri (mn liSD) 14,705 giderlerinin artmasi nedeniyle FAVOK ciro kadar bilyimese de 3. geyrekte
Halka Agiklik Orani(%) 25 2011 yilinin ayni dénemine goére yiizde 5, dnceki geyrege gore yiizde 17
Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 21,121,520

yukselerek 912 milyon 100 bin TL seviyesinde gergeklesti.
Diger yandan Turkcell Holding'in yonetimini yuzde 51 payla elinde tutan
Cukurova grubu ve Rus Altimo arasindaki dava sureci devam ediyor.

Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 8.32 2.38 4.77 1.75

2009 13.58 2.66 7.14 233 Londra’da godrulen son dava Ekim ayinda bagladi ve yakin dénemde
2010 13.10 2.41 7.10 233 bitecek. Bu davada Altimo Cukurova Grubu’'na verdigi 1.7 milyar dolarlik
2011 16.51 179 5.75 - kaynakta temerriide dislldigini iddia ediyor ve Cukurova Grubu’nun
2012(T) 1214 1.74 7.00 2.06 elindeki teminat gésterilen yiizde 13.7 hisseyi istiyor. Dava Altimo’nun
2013(T) 11.23 151 6.40 198 lehine sonuglanirsa Turkcell yonetimi yluzde 27 paya sahip olacak
o ) Altimo’nun eline gececek. Aksi halde belirsizlik devam edecek ancak
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) . . 2
14.00 _(f/oé Tarkcell'de Turk ortagin pay! sifiranmig olacak.
Ote yandan SPK’nin ilgili tebligine goére, borsa sirketlerinin Haziran sonuna
12.00 - kadar bagimsiz lUye segmemesi, esas sOzlesme degisikligi yapmamasi
10.00 - halinde SPK, uyum zorunlulugunun yerine getiriimesi sonucunu doguracak
icerikte karar verilmesi talebiyle, asliye ticaret mahkemesine bagvuracak.
8.00 1 Cukurova Grubu ile Rus Altimo arasindaki dava sonuca ulagsamasa dahi,
6.00 - SPK bu sorunu halledecek gibi gortnuyor.
Yonetim sorununun ¢ozulmesinin hisse uzerindeki baskiyr kaldiracagini
4.00 - dusundyoruz.
2.00 -
0.00 = : : -16
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12
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Tuark Hava Yollari

Potansiyel:% 4 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 6.28
HedefFiyat(TL) 6.55
Hisse Sayisi (bin adet) 1,200,000
Piyasa Degeri (mn USD) 4,251
Halka Agiklik Orani(%) 50
Gnliik Ort. isl. Hac. (USD ) 42,863,480

Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 0.88 0.33 2.25 0.37
2009 8.92 1.45 5.42 0.95
2010 18.85 144 942 1.03
2011 137.39 0.57 7.56 -
2012(T) 7.35 1.22 5.66 0.87
2013(T) 6.55 1.03 5.10 0.76
TL e KaipaNIS Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%
7.00 + T 100
6.00 +

80
5.00 +

60
4.00 +

40
3.00 +

2
2.00 + 0
1.00 0
0.00 : : : -20

Subat 12 Mayis 12 Adustos 12 Kasim 12

Yilin ilk 10 ayinda glcli bir sekilde, %27 blylyen “Ucretli Yolcu Kilometre
Faktort” artigi, Ocak - Kasim déneminde gecgen yilin ayni dénemine gore
%26,7 ile guclu buyumesini surdurmustar. 2012 yilh Kasim ayinda, 2011
yill Kasim ayina gore buyume ise %26 olmustur.

Filosundaki ugak sayisini Kasim ayinda 199’a gikaran (2011 Kasim: 176)
THY, koltuk kapasitesini 2011 Kasim ayina goére %13 artirarak 36.144’e
yukseltirken, Ocak-Kasim déneminde yolcu sayisini, gecen yilin ayni
doénemine gore %20 artirarak 30 milyon’dan 35,9 milyona ¢ikarmigtir. 2012
yil Kasim ayinda ise yolcu sayisi bir énceki yilin ayni ayina goére %19
artigla 2,6 milyon’dan 3,1 milyona ylkselmigtir.

Sirket'in filodaki ucak sayisini Kasim 2012 sonu itibariyle, bir dnceki yilin
ayni ayina 23 adet artirarak 199'a yukseltmesine ragmen, 2012 yili
boyunca yolcu doluluk oranini 5 puanin Uzerinde artirmaylr basarmis
olmasi olduk¢a olumlu. Doluluk oranindaki iyilesmenin yolcu gelirlerinden
fedakarlik ederek olusmadigini, ucretli yolcu km verisinin Kasim ayinda
gecgen yila goére %27 artis gergeklestirmesiyle teyit edebiliriz.

Yilin son geyreginin ilk ay1 olan Ekim verisinin de guglu buylume trendinin
surdigunu teyit etmesi THY ic¢in olumlu gérisimuzu stirdurmeyi sagliyor.
Guclu dolar ve yuksek seyreden yakit maliyeti hisse icin risk olusturmakta.
Ozellestirme kapsaminda bulunan THYAO hisselerinin IMKB’de alim-satim
yapilabilmesine yonelik karar hissede baski yaratabilir.
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Turk Telekom

Potansiyel:% 12 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)
Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani(%)

6.98
7.81
3,500,000
13,780

13

Gnliik Ort. Igl. Hac. (USD ) 12,271,322
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar
2008 6.95 2.38 3.57 143
2009 8.58 2.94 4.77 1.81
2010 9.28 3.68 5.83 2.37
2011 11.88 4.26 6.11 -
2012(T) 9.08 2.88 5.79 2.31
2013(T) 9.52 2.21 5.59 2.24
TL e Kaipanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (%)
8.00 - 10
7.00 5
6.00 0
5.00 + -5
4.00 + -10
3.00 + -15
2.00 + -20
1.00 + T -25
0.00 I | I -30
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

Tuark Telekom grup sirketleri 30 Eylil 2012 itibariyle yillik bazda, sabit
erisim hattt %6.4, onceki ceyrege gore %1.6 azalisla 14,5 milyon'a
gerilemigtir. ADSL hatti yillik bazda %2,4, onceki ceyrege goére %0.2
azaligla 7 milyon seviyesinde gerceklesmigtir. Fiyat artislar etkisiyle sabit
sesli hat segmentinin abone basina ortalama geliri yillik bazda %2,6 onceki
ceyrege gore %0,9 artigla 22,6 TL, sabit genisbant segmentinin abone
basina ortalama geliri yillik bazda %3,3 onceki ¢eyrege gore %1.9 artisla
37,1 TL oldu. Genigbanttaki talep potansiyeli, kisith rekabet ve sabit
aramalardaki yumusak dizenlemeler avantaj yaratacaktir. GSM abonesi
yillik bazda %5.4 artis gergeklestirmis olup 13.2 milyon'a ulasmistir. Karma
abone basina gelir ise yillik bazda %5.9, o6nceki ¢eyrege gore %6,0
yukselerek 22,6 TL oldu .Mobil gelirleri 3. ceyrek 2012'de yildan yila yuzde
11 artarak 910 milyon TL'ye yiikseldi ve FAVOK marji yizde 14 olarak
gerceklesti. (2.Ceyrek 2012: %10,2).

Ozellestirme idaresi Tirk Telekom'un o&zellestirmesinde, Sirketin %25
hissesinin devlet bunyesinde kalacagini acgiklamisti. Buna gore kalan
%6.68’ gibi kiigik oranda hissenin ikincil halka arzda satilmasi planlaniyor.
Hisse 6zellestirme haberleri etkisiyle, IMKB'nin oldukga altinda performans
gOstermistir. Bu baskinin gegici olacagdini disunuyoruz.

AVEA'nin abone sayisini artirarak Olgek ekonomiden faydalanmasi
stratejisi onumuzdeki donemlerde marjlarda katalizor olacaktir. Ayrica
Sirket’'in PC alaninda agresif buyume stratejisi ve internet dagitim kalitesini
gelistirici yatirnmlarinin, onimuzdeki donemde ADSL gelirlerinin artisina
katalizor olacagini dugunmekteyiz. Fiber internet servisinde fiyat ve
marjlarin ADSL"ye gore daha yiiksek olmasi da orta vadede biyliime ve
karliigi1 destekleyecek faktorlerin basinda gelmektedir.
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Tark Traktor

Potansiyel:% 3 ONERI: SAT

Ozet Veriler

51.25
52.70
53,369
1,543

Son Fiyat(TL)
HedefFiyat(TL)
Hisse Sayisi (bin adet)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani(%)

24

Guinlik Ort. Isl. Hac. (USD ) 3,564,692
Piyasa FD /
Carpanlarn F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 3.29 0.77 7.23 0.80
2009 15.60 1.61 11.86 1.09
2010 6.98 2.68 473 0.98
2011 6.50 3.03 5.56 -
2012(T) 10.58 3.16 9.14 1.42
2013(T) 10.32 242 8.64 1.41

TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére)
70.00 +
60.00 +
50.00 +
40.00 +
30.00 +
20.00 +
10.00 +

0.00 f : |

Subat 12 Mayis 12 Agustos 12  Kasim 12

Sirketin en buylk piyasasi Kuzey Amerika, sonra Avrupa ve Afrika.Turk
Traktor 90 ulkeye ihracat yaptigi icin tek pazarin daralmasindan
etkilenmeyecektir.

Sirket, 2014 yili ortalarina kadar Adapazari’'nda 63 milyon Euro civarinda
yeni kapasite artirici yatirnmlar yapacagini agikladi. Bu yatirimlar
cercevesinde Montaj tesisindeki mevcut 35 bin kapasitenin 50 bine
yukseltiimesi planlanmaktadir. Yeni kapasitenin marji dusuk olan ihracat
alaninda kullanilacak olmasi S$irket ‘in marjlari agisindan olumludur.
Yatirmin dis kaynak ile yapilacak olmasi, 6nimuzdeki doénemlerde
finansal giderler Gzerinde olumsuz bir etki yapabilir. HlUkimet'in tarim
destegi icin 2013 butgesinde %17’lik bir artisa gitmesi, tarim sektérinin
gelismesi ve duslk faiz ortaminda tarim sektorinin kredibilitesinin artmasi
konulari ve hurda tesvigi hisse fiyatina yansimistir.
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Vestel

Potansiyel:% 22 ONERI: TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 1.95
HedefFiyat(TL) 2.38
Hisse Sayisi (bin adet) 335,456
Piyasa Degeri (mn USD) 369
Halka Acgiklik Orani(%) 22

Giinliik Ort. isl. Hac. (USD))
Piyasa
Carpanlarn F/K

1,158,444

FD /

PD/DD FVAOK FD/Satiglar

2008 - 0.20 1.34 0.11
2009 11.77 0.91 2.27 0.27
2010 21.30 0.82 3.92 0.25
2011 - 0.61 148 -
2012(T) 7.45 0.59 3.07 0.18
2013(T) 6.85 0.55 2.41 0.16
TL e Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (0/0%
2.50 T
0
2.00 -5
-10
1.
50 15
1.00 -20
-25
0.50 -30
-35
0.00 } } : -40
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

2012 yilinin dokuz aylik déneminde Sirketin ana faaliyet konusu olan TV
segmentinde, devam etmekte olan CRT TV’den LCD TV’ye kayis trendi
ve olumlu ekonomik gdstergeler dogrultusunda i¢ piyasada guglu talep
devam ederken, baslica ihracat pazari olan Avrupa’da olumsuz makro
kosullar paralelinde tuketici talebinde 2011 yilinda gozlenen daralma
2012 yihinda da devam etmistir. Buna ragmen, yuksek udretim
kapasitesinin, esnek uretim kabiliyetinin, AR-GE ve tasarm
ustunligunan, yaygin ve guglu satis ve dagitim aginin saglamig oldugu
avantajlar paralelinde Sirket bu donemde Avrupa pazarinda pazar payini
artirmaya devam etmistir.

2012 yilinda 5.6 milyar TL'ye ulagsan satislarinin %75’ini ihracattan
yapan Sirket, toplam satislarinin %63'U Avrupa Ulkelerine, %25’i
yurticine, %12’si diger Ulkelere yapmistir. Belirtelim ki Vestel Turkiye’nin
toplam LCD TV ihracatinin yuzde 82’sini gergeklestiriyor.

2012 yili ilk dokuz ayhk net satiglari 2011 yilina gére TL bazinda %16
artig gosterirken, adet bazinda satiglarda ise %14’lUk bir artis olmustur.
En 6nemli maliyetler kalemi olan Tv panel fiyatlarindaki distsler kontrat
bazinda Uretim yapan Sirketi olumlu etkilemigstir. Artan satis hacmi ve
dusuk fiyatlamasiyla Avrupa’da Pazar payl kazanmistir.

Sirket son dénemde IPTV pazarinin hizla gelistigi Dogu Avrupa,
Balkanlar, iskandinavya’da satislarinda artis yasadi. Vestel Genisbant
uzerinde WEB TV hizmetinin yayginlagsmasiyla birlikte, Android tabanh
urun satiglarini artirmayi hedeflemektedir.

Fatih projesi ihalesi kapsaminda 6nceki sene duzenlenen 85 bin adetlik
akilli tahta ihalesini kazanan Vestel 49 bin adetlik tablet pilot uygulamasi
ihalesini kazanmistir. Projenin toplam kontrat bedeli 49 bin adet tablet
icin 18.685.000 TL'dir. Oniimiizdeki ddSnemde MEB’in toplamda 770 bin
akilli tahta almasi planlanmaktadir.
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Ulker Biskiivi

Potansiyel:% 4 ONERI:TUT

Ozet Veriler

Son Fiyat(TL) 9.58
HedefFiyat(TL) 10.00
Hisse Sayisi (bin adet) 342,000
Piyasa Degeri (mn USD) 1,848
Halka Agiklik Orani(%) 23
Ginliik Ort. isl. Hac. (USD ) 1,829,646
Piyasa FD /
Carpanlan F/K PD/DD FVAOK FD/Satislar
2008 30.14 0.67 12.09 0.81
2009 9.24 0.84 10.12 0.96
2010 7.99 1.01 27.20 1.19
2011 2.21 145 26.87 -
2012(T) 18.72 3.14 17.21 1.52
2013(T) 17.64 2.66 14.49 1.46
TL Kapanis Relatif Getiri (IMKB-100'e Gére) (% é
12.00 + T 80
+ 70
10.00 - 60
8.00 - v >
+ 40
6.00 - + 30
T 20
4.00 - 1 10
2.00 - 70
- -10
0.00 i | | -20
Subat 12 Mayis 12 Agustos 12 Kasim 12

Sirketin net kari 2011 9 aylik donemde finansal varlik satigsindan gelen
tutar hari¢ tutuldugunda Onemli bir iyilesme gOstererek 2012 9 aylik
déneminde 141 milyon TL oldu. Net kar artisinda, ¢ikolata is kolunun
konsolidasyonu, sirketin yeniden yapillanma c¢alismalari ile artan
operasyonel verimlilik ve yabanci para cinsinden finansal borglardan
kaynaklanan nakdi olmayan kur farki geliri etkili oldu. Konsolide satis
hacminin gikolata ve kek is kollarinin konsolidasyonu ve satig sirketlerinin
yeniden yapilandirilmasinin etkisi ile yikselmesini olumlu buluyoruz. Satis
ve dagitim sirketlerindeki yeniden yapilanma sonrasinda satis noktalarinda
artan verimlilik, cikolata ve kek satislarindaki bliyumeyi destekledi. Satig
gelirlerindeki artisin ana sebepleri c¢ikolata ve kek is kollarindaki
konsolidasyonun yaninda fiyat artiglari ve satis noktalarinda yeniden
yapilanma sonucunda artan etkinliktir. Ulker Biskivi'nin 2010 yilinda
baglayan yeniden yapilandirma galismalari ile sirket, daha buyuk ve ana is
kollari odakli sekerleme sirketi haline geldi. Bu durum, satig geliri ve kar
marijlari Uzerinde olumlu etkilerini gosterdi. Diger taraftan, degisen
trendlere uyum saglamak ve daha yalin bir yapiya erismek amaciyla
dagitim kanalarinda yeniden yapilanma ¢abalari sonucunda, daha kuvvetli
ve verimli bir yapiya kavustu. Toplam distribltor sayisi 235'ten yaklasik
100’e geriledi. Bu gelisme sonucunda distribatorler ile pazarlik glcu ve
raflarda verimlilik artti. Ayrica, 2012 yili ilk dokuz ayindaki hammadde
fiyatlarindaki gevseme de brat kar marjindaki iyilesmeye katkida bulundu.
Un ve kakao fiyatlarinda gorulen firsat ile avantajli fiyatlar da yakalandi.
FAVOK marjindaki iyilesmede daha karl gikolata isinin konsolide edilmesi,
maliyet kontroll ve slregelen yeniden yapilandirma faaliyetleri etkili oldu.
Hisse icin potansiyel kalmasa da endeksin yukselisinde yukari hareketine
devam edecegini dusunmekteyiz.
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Zorlu Enerji Potansiyel:% 4 ONERI:TUT
J y

Zorlu Enerji'nin 30.09.2012 itibariyle elektrik kurulu giici 803.92 MW, buhar

269 ton/saat, 1s1 glcl ise 150 gkal'dir. 2012 yilinin ilk ¢eyredinde DUY

32323;?(?{_)'_ 122 piyasasindaki elektrik fiyatlari, soguk hava kosullari paralelinde gézlenen gugli
. vay ) X talep artisi ve dogalgaz arzinda yasanan sikintilara bagli olarak ylksek
Hisse Sayisi (bin adet) 500,000 . . e .. . .
Piyasa Degeri (mn USD) 392 S(?wyelerde "se}/retm|§t|. Yllln ikinci g:e_yreg.lnde, Yllln ilk ceyregine klyasla,
Halka Aciklik Orani(%) 15 g6zlenen dusuk talep/yiksek arz (6zellikle ) hldroelektrn.(_ "santrallerlnden
Giinliik Ort. Isl. Hac. (USD ) 1395,320 gelen)kosullari fiyatlarin yilin ilk ¢eyregine goére daha dislk seviyelerde
Piyasa ED / seyretmesine neden olmustur. Temmuz ayinda puant talep tarihsel olarak en
Carpanlari F/K PD/DD FVAOK FD/Satiglar yUksek SeViyeye U|a$arak 27 Temmuz tarihinde 39.045MW olarak
2008 - - 19.24 369 gerceklesmistir. Bu paralelde DUY piyasasindaki elektrik fiyatlari yilin ikinci
2009 8.98 4.00 1754 456 ceyregine gore ucglncl ¢ceyrekte daha yiksek seviyede seyretmistir.
2010 - 5.07 41.96 4.95 Dogalgaza gelen 1 Ekim’den itibaren gecgerli olan %9.8’lik zam 4. Ceyrekte
2011 - - 125.85 - sonuglarin daha da koétlilesmesine neden olacaktir. Nisan 2012'de dogalgaza
2012(T) 60.29 4.28 yapilan %18.72'lik zam regule elektrik fiyatlarina sadece%8.1 yansimisti.
2013(T) 21.50 3.08 Denizli Kizildere bdlgesinde hali hazirda zaten isleyen bir 16 megawatt
gucunde santrale ek 80 MW glclinde bir jeotermal santralinin yatirimi i¢in ¢ok
TL Kapanis Relatif Getir (IMKB-100'e Gore) yakin zamanda temel atilacak. Pakistan’in Jhimpir eyaletinde Gharo Keti

1.60 Bandar Hyderabad rizgar koridorunda kurulmakta olan 2. Faz toplam 50,4
1.40 MW kapasiteli yatirnm igin 2012 yilinin 9 aylhk déneminde yapilan toplam
' yatirim harcamalari 72.9 Milyon $ olarak gerceklesmistir. Rusya’daki 2 adet
1.20 dogal gaz gevrim santralinin ilk faz yatirmlari devam etmektedir. 14.03.2012
1.00 tarihi itibariyla, Zorlu Enerji'nin %75,5 oraninda dolayh ortagi oldugu Rosmiks
LLC'ye ait Tereshkovo Dogal Gaz Santrali'nin 170 MW elektrik ve 150 gkal/saat
0.80 Isi kapasiteli ilk fazinda basit ¢evrim elektrik Uretimine ilave olarak, bdlgesel
0.60 Isitma, sicak su ve kombine c¢evrim elektrik Uretim sistemleri de devreye
0.40 alinmistir. Kojuhovo Santralinin insaati halen devam etmektedir.
TEDAS'In bagh sirketi olan Bogazigi Elektrik Dagitim A.S.'deki, TEDAS'a ait
0.20 %100 oranindaki hissenin &zellestirme ihalesi icin bagvuran Zorlu Holding
0.00 : : : -50 (ZOREN ana hissedari) on yeterligi saglamistir.
Subat 12 Mayis 12 Adustos 12  Kasim 12 Portfdyinde HES'lerin agirlikli oldugu Sirketlerin tercih edilmesi gerektigini

disinmekteyiz.
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AKSA
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AYGAZ
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Ak Enerji
Akbank

Akfen Holding
Aksa

Aksa Enerji
Alarko Holding
Anadolu Cam
Anadolu Efes

Anadolu Hayat Emek.

Arcelik

Arena Bilgisayar
Aygaz

Bagfas

Banvit

Bimeks

Bizim Magazalari
Cimsa

Dogus Otomotiv
Emlak Konut GMYO
Enka insaat
Eregli Demir Celik
Ford Otosan
GSD Holding
Gubre Fabrik.

is Bankasi (C)

2011
-211.0

2,394.5

-64.7
97.0
-124.5
113.7
134.3
341.2
64.7
506.5
10.1
379.7
73.8
-59.7
4.0
299
1234
141.8
228.3
849.6

1,005.6

662.1
26.3
130.0

2,667.3

Net Kér (mn TL)

2012T
66.4
2,810.5
680.0
189.0
186.0
1015
94.7
639.0
71.2
598.0
290.0
26.0
442
2.0
28.9
108.0
250.0
438.0
1,017.0
533.5
616.5
181.0
3,126.0

2013T
47.2
3,182.0
97.0
115.0
181.0
132.5
134.0
786.0
742
712.5

247.0
49.0
404

7.0
39.0

125.0

262.0

592.0

1,075.0

768.0

694.0

194.0
3,320.0

106.1
270.0
192.8
292.0
141.3
314.8
939.7
876.4
29.1
233.6
90.3
419
36.1
62.6
203.4
2728
176.6

1,354.5
2,087.2

872.4
38.5
604.2

2012T
128.0
288.5
204.0
357.0
1295
3195

1,348.0

1,097.0
278.0
47.0
111.0
26.0
70.5
207.0
331.5
441.0

1,412.0

1,095.0
765.0

376.0

2012-2013 Beklentileri

FVAOK (mn TL)

2013T
147.0

309.5
207.0
416.0
1725
365.5
1,625.0

1,257.0

302.0
53.0
127.0
37.0
83.2
221.0
299.0
571.0
1,517.0
1,506.5
915.5

502.0

Satiglar (mn TL)

2011
560.0
1,353.6
1,675.5
1,307.4
1,322.7
1,287.7
4,761.3
8,437.2
845.0
5,455.7
3251
1,116.3
396.1
1,733.0
800.9
4,808.3
716.6
8,415.3
8,920.5
10,445.0

2,276.4

201271
778.5
1,064.0
1,633.0
1,927.0
1,606.5
1,482.0
6,415.5

10,681.0
5,464.0
402.0
1,289.0
466.0
1,970.0
850.0
5,093.5
1,068.0
9,5695.0
9,365.0
9,662.5

2,493.0

2013T
742.0
1,115.0
1,660.0
2,270.0
1,981.5
1,621.0
7,290.0

11,863.0
5,755.0
332.0
1,501.5
555.0
2,253.0
923.0
5,389.0
1,480.0
10,317.0
9,952.0
10,296.0

2,687.0
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Sirket
ISFIN Is Fin. Kir.
KRDMD |Kardemir (D)
KOZAL Koza Altin
LOGO Logo Yazilim
MGROS [Migros Ticaret
NTHOL Net Holding
PRKME [Park Elek. Madencilik
PETKM |Petkim
PETUN Pinar Et Ve Un
SELEC |Selguk Ecza Deposu
SODA Soda Sanayii
SISE Sise Cam
HALKB T. Halk Bankasi
TSKB T.S.K.B.
TAVHL TAV Havalimanlari
TKFEN Tekfen Holding
TOASO |Tofas Oto. Fab.
TRGYO |Torunlar GMYO
TRKCM |Trakya Cam
TRCAS Turcas Petrol
TCELL Turkcell
TUPRS Tlpras
THYAQO |Turk Hava Yollar
TTKOM |Turk Telekom
TTRAK Tark Traktor
ULKER |Ulker Biskivi
VESTL Vestel
ZOREN |Zorlu Eneriji

2011
52.5
126.7
460.5
3.1
-163.2
7.7
100.9
102.3
29.7
138.6
184.6
631.5
2,045.1
2553
122.6
242 .4
474.2
177.3
2243
97.9
1,183.3
1,241.7
18.5
2,068.7
277.4
657.0
-35.4
-407 .4

Net Kar (mn TL)

2012 T
45.0
152.0
640.0
13.4
119.0
115.0
-10.5
32.0
163.5
96.6
369.0

2,529.5
317.5
260.0
271.5
439.0
383.0
103.0
59.0

2,085.0

1,220.0

1,019.0

2,671.0
261.0
183.0
85.5
-49.1

2013T

162.0
730.0
15.1
115.0

133.0
123.0
35.0
185.0
170.0
509.0
2,737.5
321.0
300.0
279.0
481.0
502.0
158.0
755
2,216.0
1,177.0
1,137.5
2,529.0
270.0
188.5
93.0
-53.0

2012-2013 Beklentileri

FVAOK (mn TL)

114.0
208.2
618.2
11.8
376.4
-9.1
100.5
114.6
321
140.7
217.6
1,245.4

737.6
381.8
789.4
75.9
355.8
-9.1
29129
2,157.7
1,150.4
4,735.6
322.9
77.4
619.5
18.6

2012 T
1345
829.0

18.9
407.5
155.0

54.0

38.0
184.0
199.0

1,063.0

718.0
344.0
819.0
119.0
230.0
5.9
3,137.0
1,557.0
2,214.5
5,079.0
308.0
228.0
476.0
37.0

2013T
1545
926.0
20.8
471.0
44.0
207.0
38.0
198.5
285.0
1,308.0

827.5
391.0
911.0
193.0
333.0
7.0
3,453.0
1,691.0
2,537.0
5,233.0
331.0
275.5
606.0
117.0

Satiglar (mn TL)

2011

1,085.3
805.8
31.0
5,753.1
114.6
172.5
3,891.3
383.7
5,074.5
871.8
4978.7

2,037.6
3,211.2
7,336.7
162.9
1,255.5
11.0
9,370.1
41,443.8
11,8154
11,940.6
1,800.7
1,798.8
6,976.6
444.9

2012 T

1,173.0
1,063.0
48.7
6,527.5

256.0
4,482.0
411.0
4,965.5
1,163.0
5,330.5

2,468.5
4,011.0
6,750.0
226.0
1,256.5
16.0
10,361.0
46,329.0
15,037.0
12,592.0
1,941.0
2,394.5
8,212.0
604.0

2013T

1,373.0
1,219.0
534
7,441.5

319.0
4,605.0
438.0
5,189.5
1,387.0
5,983.5

2,713.5
4,087.0
7,771.0
343.0
1,510.0
16.9
11,222.0
47,305.5
17,155.5
13,295.0
2,030.0
2,591.0
9,348.0
839.0
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AKBNK
AKFEN
AKSA
AKSEN
ALARK
ANACM
AEFES
ANHYT
ARCLK
ARENA
AYGAZ
BAGFS
BANVT
BMEKS
B1ZIM
CIMSA
DOAS
EKGYO
ENKAI
EREGL
FROTO
GSDHO
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Ak Enerji
Akbank
Akfen Holding
Aksa

Aksa Enerji
Alarko Holding
Anadolu Cam
Anadolu Efes

Arcelik

Arena Bilgisayar
Aygaz

Bagfas

Banvit

Bimeks

Bizim Magazalari
Cimsa

Dogus Otomotiv
Emlak Konut GMYO
Enka Insaat
Eredli Demir Celik
Ford Otosan
GSD Holding
Gubre Fabrik.

is Bankasi (C)

Anadolu Hayat Emek.

Relatif Performans-Bliiyiime oranlari Tahmini

Relatif Getiri

Son 1 Ay
(%)

- 204
- 6.18

0.26
23.24
16.62

1.90

8.20

- 6.09

0.79
9.08
1.21

- 3.20

1.68
16.84

- 013

2.02
10.49
4.38
4.30
1.84
9.89

- 299
- 1.08

0.24

Son 3 Ay Son1Yil
(%) (%)

6.15 - 417
-10.65 - 2157
- 843 - 29.01

1.90 10.30

15.89 16.42

0.85 - 30.58

21.53 - 37.57
25.06 5.82

4.60 49.68
- 7.74 - 46.85

5.45 - 39.54

26.78 - 4119
- 8.75 - 13.20
19.32 57.23

3.87 - 252

- 2.39 - 19.68
23.79 168.79

6.51 10.72

0.70 - 458
- 6.93 - 39.79

1.38 1.57
- 2.86 - 1255
- 598 - 2744
- 8.22 39.43

2012T Kar 2013T Kar
biiyimesi blyimesi
(%) (%)

17.4 13.2
1150.6 -85.7
94.7 -39.2
249.4 2.7
-10.7 30.5
-29.5 41.6
87.3 23.0
10.1 4.1
18.1 19.1
-23.6 -14.8
-64.8 88.5
174.0 -8.6
-49.6 250.0
-3.2 34.9
-12.5 15.7
76.4 4.8
91.8 35.2
19.7 5.7
-46.9 44.0
-6.9 12.6
39.2 7.2
17.2 6.2

20121
FAVOK

(%)
20.6
6.9
5.8
22.3
-8.4
1.5
43.4

25.2

19.0
-47.9
165.1
-28.0

12.5

1.8

21.5

149.7
4.2
-47.5
-12.3

-37.8

2013T
FAVOK

biiyimesi bliyiimesi

(%)
14.8

7.3

1.5
16.5
33.2
14.4
20.5

14.6
8.6
12.8
14.4
42.3
18.0
6.8
-9.8
29.5
7.4
37.6
19.7

33.5

2012T Ciro 2013T Ciro
bliyimesi biiyiimesi
(%) (%)

-21.4

4.8
-2.5 1.7
47.4 17.8
21.5 23.3
15.1 9.4
34.7 13.6
26.6 11.1
0.2 5.3
23.6 -17.4
15.5 16.5
17.6 19.1
13.7 14.4
6.1 8.6
5.9 5.8
49.0 38.6
14.0 7.5
5.0 6.3
-7.5 6.6
9.5 7.8
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2012T 2013T

Son 1Ay Son3Ay Son1Yyy 2012THar 2013THar o, e paygg 2912T Ciro 2013T Ciro
biyimesi biuyumesi . . e . buyimesi buyiumesi
(%) (%) (%) (%) (%) bilyiimesi bliyimesi (%) (%)
: (%) (%)
Is Fin. Kir. -14.2 -

KRDMD Kardemir (D) - 117 -10.10 24.56 19.9 6.6 -35.4 14.9 8.1 17.1
KOZAL Koza Altin 10.64 - 6.39 21.96 39.0 14.1 34.1 1.7 31.9 14.7
LOGO Logo Yazilim 3.10 - 248 106.21 328.8 12.7 59.7 10.1 57.0 9.7
MGROS Migros Ticaret 6.11 - 2.82 17 .41 172.9 -3.4 8.3 15.6 13.5 14.0
NTHOL Net Holding - 593 18.34 - 37.27 - - - - - -
PRKME Park Elek. Madencilik |- 5.39 26.15 49.48 14.0 15.7 54.3 -71.6 48.4 24.6
PETKM Petkim 18.29 20.02 - 755 -110.3 1271.4 -52.9 283.3 15.2 2.7
PETUN Pinar Et Ve Un 7.33 8.73 - 19.33 7.6 9.4 18.4 0.0 71 6.6
SELEC Selcuk Ecza Deposu |- 4.57 -16.81 - 0.16 18.0 13.1 30.7 7.9 -2.1 4.5
SODA Soda Sanayii 0.51 21.29 68.04 -47.7 76.0 -8.5 43.2 32.2 20.3
SISE Sise Cam 5.12 0.68 - 36.05 -41.6 37.9 -14.6 23.0 71 12.3
HALKB T. Halk Bankasi - 5.89 7.21 28.00 23.7 8.2 - - - -
TSKB T.S.K.B. 9.79 - 3.29 23.68 24.3 1.1 - - - -
TAVHL TAV Havalimanlari - 435 -15.32 - 36.37 112.0 15.4 2.7 15.3 211 9.9
TKFEN Tekfen Holding 2.65 - 6.75 - 12.06 12.0 2.8 9.9 13.7 24.9 1.9
TOASO Tofas Oto. Fab. 11.18 - 270 35.98 -7.4 9.6 3.8 11.2 -8.0 15.1
TRGYO Torunlar GMYO 7.54 - 4.41 31.91 116.0 31.1 56.7 62.2 38.7 51.8
TRKCM Trakya Cam 6.44 2.41 - 37.55 -54.1 53.4 -35.4 44.8 0.1 20.2
TRCAS Turcas Petrol 1.28 - 415 - 4.06 -39.7 28.0 164.5 19.5 45.7 5.6
TCELL Turkcell 0.39 -12.31 - 2248 76.2 6.3 7.7 10.1 10.6 8.3
TUPRS Tupras 0.92 7.82 - 11.38 -1.8 -3.5 -27.8 8.6 11.8 2.1
THYAO Turk Hava Yollari 11.96 48.70 142.73 5403.2 11.6 92.5 14.6 27.3 14.1
TTKOM Turk Telekom - 346 21.14 - 4583 291 -5.3 7.3 3.0 5.5 5.6
TTRAK Turk Traktor 23.26 33.51 39.37 -5.9 3.4 -4.6 7.5 7.8 4.6
ULKER Ulker Biskivi 1.98 8.98 51.28 -72.1 3.0 194.6 20.8 33.1 8.2
VESTL Vestel - 1.46 -14.51 - 48.13 341.3 8.8 -23.2 27.3 17.7 13.8
ZOREN Zorlu Enerji 144 - 8.27 61.02 87.9 -7.9 99.4 216.2 35.7 38.9
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e gedik.com Temetti Verimi Yuksek Hisseler

Net Kar (mn TL) Temettii (mn TL) Temettii Orani Tahmini Hisse Basi Piyasa Degeri Temettii Verimi

2012(T) 2012(T) 2012(T) Temettii (TL) (mn TL) (mn TL)
TCELL Turkcell 2,086 3,800 182% 1.73 25,410 15%
TTKOM Turk Telekom 2,662 2,088 78% 0.60 24,220 9%
CLEBI Celebi 43 39 91% 1.62 491 8%
BOLUC Bolu Gimento 23 17 74% 0.12 212 8%
SNGYO Sinpas GMYO 119 67 56% 0.11 846 8%
FROTO Ford Otosan 657 573 87% 1.63 7,509 8%
TUPRS Tupras 1,235 957 77% 3.82 12,897 7%
PETUN Pinar Et Ve Un 31 19 63% 0.45 289 7%
ARENA Arena Bilgisayar 15 5 33% 0.16 77 7%
UNYEC Unye Cimento 54 40 74% 0.33 677 6%
PRKME Park Elek. Madencilik 110 56 50% 0.37 914 6%
KRDMD Kardemir (D) 137 46 34% 0.08 758 6%
DOAS Dogus Otomotiv 252 111 44% 0.51 1,888 6%
TTRAK Turk Traktor 261 160 61% 3.00 3,109 5%
TAVHL TAV Havalimanlari 249 172 69% 0.47 3,313 5%
GUBRF Gubre Fabrik. 175 62 35% 0.74 1,186 5%
TEBNK T. Ekonomi Bank. 520 231 45% 0.10 4,497 5%
PNSUT Pinar Sit 54 37 69% 0.83 724 5%
MRDIN Mardin Cimento 37 29 7% 0.26 585 5%

2013 yilinda 2012 yili karindan yuksek oranda temettl dagitmasini bekledigimiz sirketler TCELL, TTKOM, CLEBI, BOLUC,
SNGYO, FROTO, TUPRS, PETUN’dur. Tahminen 2013’Un ilk yarisinda temettii 6demelerinin tamamlanmasini bekliyoruz.

Not:Turkcell en fazla temettli verimine son iki mali yilin temettisiinii dagitacagi i¢in sahip olmaktadir.
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wwewgediccom Piyasa Carpanlari Tablosu

F/K PD/DD FD/FVAOK FD/Satiglar
2011 2012T 2013T 2011 2012T 2013T 2011 2012T 2013T 2011 2012T 2013T

AKENR |Ak Enerji - 16.2 24.9 1.3 1.3 1.2 19.1 18.4 16.6 3.6 3.2 3.2
AKBNK  |Akbank 10.06 12.5 111 1.3 1.5 1.3 - - - - . ro.
AKFEN |Akfen Holding - 2.0 14.0 1.4 0.7 0.6 14.8 11.5 10.7 29 3.1 3.0
AKSA Aksa 8.43 5.0 8.3 1.0 0.8 0.8 6.4 5.8 5.7 0.7 0.7 0.7
AKSEN |Aksa Eneriji - 13.6 16.7 23 2.5 2.1 10.7 11.8 10.7 2.4 22 1.8
ALARK [Alarko Holding 6.00 11.3 8.6 0.7 1.0 0.9 2.4 6.4 4.8 0.3 0.5 0.4
ANACM [Anadolu Cam 6.81 12.5 8.4 1.0 1.0 0.9 5.3 6.0 5.1 1.3 1.3 1.2
AEFES [Anadolu Efes 30.07 23.7 19.5 3.3 2.1 1.9 12.2 12.3 10.2 2.4 25 2.2
ANHYT [Anadolu Hayat Emek. 12.76 17.4 15.8 1.9 23 2.0 - - - - - -
ARCLK  |Argelik 8.16 13.2 111 1.2 1.9 1.6 7.0 9.5 8.3 0.7 1.0 0.9
ARENA |Arena Bilgisayar 7.46 - - 0.9 - - 3.5 - - 0.1 - -
AYGAZ |Aygaz 6.98 10.0 11.3 1.2 1.1 1.0 10.3 9.8 9.4 0.4 0.5 0.5
BAGFS |Bagfas 6.20 18.7 9.9 1.9 2.0 1.6 4.0 9.8 8.7 1.1 1.1 1.4
BANVT |Banvit - 9.2 8.1 1.8 1.8 1.4 16.4 7.8 6.7 0.6 0.7 0.6
BMEKS |Bimeks 34.16 77.4 221 1.4 1.4 0.0 4.6 8.0 5.6 0.4 0.4 0.4
BlzZIM Bizim Magazalari 25.18 38.3 28.5 7.6 8.3 6.4 11.7 15.5 13.0 0.4 0.6 0.5
CIMSA |Cimsa 8.26 11.4 9.9 1.2 1.2 1.1 6.1 7.7 7.3 1.6 1.9 1.7
DOAS Dogus Otomotiv 4.58 7.4 7.4 0.7 1.5 1.2 4.4 7.1 7.4 0.2 0.5 0.5
EKGYO |Emlak Konut GMYO 21.35 18.6 13.5 1.3 1.8 1.6 26.2 17.9 13.9 6.5 7.5 5.5
ENKAI Enka ingaat 12.06 14.5 13.8 1.2 1.5 1.4 6.3 9.2 8.7 1.0 1.3 1.3
EREGL |Eregli Demir Celik 7.01 14.3 9.9 1.0 1.0 0.9 5.1 9.7 7.1 1.2 1.1 1.1
FROTO |Ford Otosan 8.11 121 10.8 2.8 2.8 2.2 6.2 10.7 9.1 0.5 0.8 0.8
GSDHO |GSD Holding 5.24 - - 0.3 - - -16.6 - - -

GUBRF |Gibre Fabrik. 7.29 6.6 7.2 1.4 1.4 1.2 2.0 3.6 0.0 0.5 0.6 0.5
ISCTR is Bankasi (C) 5.58 8.9 8.4 0.7 1.2 1.0 - - - - - -
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ISFIN
KRDMD
KOZAL
LOGO
MGROS
NTHOL
PRKME
PETKM
PETUN
SELEC
SODA
SISE
HALKB
TSKB
TAVHL
TKFEN
TOASO
TRGYO
TRKCM
TRCAS
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TTRAK
ULKER
VESTL
ZOREN
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Is Fin. Kir.
Kardemir (D)
Koza Altin

Logo Yazilim
Migros Ticaret
Net Holding

Park Elek. Madencilik
Petkim

Pinar Et Ve Un
Selguk Ecza Deposu
Soda Sanayii
Sise Cam

T. Halk Bankasi
T.S.K.B.

TAV Havalimanlar
Tekfen Holding
Tofag Oto. Fab.
Torunlar GMYO
Trakya Cam
Turcas Petrol
Turkcell

TUpras

Turk Hava Yollan
Tirk Telekom
Turk Traktor
Ulker Biskiivi
Vestel

Zorlu Eneriji

2011
7.43
3.61
8.31
12.08

75.03
5.12
19.25
8.19
6.27
4.54
5.87
6.05
5.73
23.88
8.15
6.24
5.02
6.56
5.10
16.51
8.07

137.39
11.88
6.50
2.21

F/K

2012T

8.8
7.3
10.2
0.0
28.2

8.1

9.2
8.2
10.5
12.2
8.7
8.0
12.7
9.4
1.9
4.2
17.3
12.4
12.1
10.6
7.4
9.1
1.9
18.5
7.4

2013T

7.2
6.8
8.9
0.0
31.1

6.3
24.8
8.5
6.9
7.5
9.7
8.0
7.8
11.0
9.7
10.6
0.0
11.4
9.7
11.2
11.4
6.6
9.6
11.6
17.4
6.8

2011
0.8
0.7
4.4
1.1
1.9
3.1
1.2
1.2
0.8
0.7
1.1
0.9
1.4
0.9
2.5
1.1
1.7
0.4
0.9
0.8
1.8
2.3
0.6
4.3
3.0
1.4
0.6

PD/DD
2012T

0.7
0.9
3.5
0.0
2.7

1.7
1.7
0.9
0.9
1.0
0.9
1.6
1.3
23
1.2
2.2
0.5
0.9
1.0
1.7
2.3
1.2
2.9
3.6
3.1
0.6

2013T

0.6
0.8
2.5
0.0
2.4

1.3
1.6
0.8
0.8
0.9
0.8
1.3
1.1
1.9
1.1
1.8
0.0
0.8
0.9
1.5
1.9
1.0
2.2
2.7
2.6
0.5

Piyasa Carpanlari Tablosu

2011
1.5
3.1
5.3
3.1
10.2
-70.2
4.7
18.5
8.5
5.0
3.9
3.5

7.8
4.2
52
17.6
3.6
-65.5
5.7
5.1
7.6
6.1
5.6
26.9
1.5
125.9

FD/FVAOK
2012T

7.0
7.1

4.7
12.6

6.0
63.4
7.9
6.0
5.2
4.9

8.3
7.0
7.4
18.0
7.2

7.0
8.6
5.7
5.8
10.3
17.0
3.1
60.2

2013T

6.7
6.2
4.3
10.9

7.4
13.2
7.5
5.5
4.3
4.1

7.0
6.1
6.9
11.1
5.2

6.4
8.2
5.1
5.6
9.7
14.3
24
21.5

2011

0.6
41
1.2
0.7
5.6
2.7
0.5
0.7
0.1
1.0
0.9

2.8
0.5
0.6
8.2
1.0

1.8
0.3
0.7
24
1.0
1.2
0.1
5.2

FD/Satiglar
2012T

1.3
5.6
1.8
0.8

3.7
0.6
0.7
0.2
0.9
1.0

24
0.6
0.9
9.5
1.3

2.1
0.3
0.9
24
1.6
1.6
0.2
4.3

2013T

1.1
4.7
1.7
0.7

2.6
0.6
0.7
0.2
0.7
0.9

2.1
0.6
0.8
6.2
11

2.0
0.3
0.8
23
1.6
1.4
0.2
3.1
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Onemli Uyari: Burada yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmigstir. Gedik Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirrmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak
kabul edilmemeli ve yatirnm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak
verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan
ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu
yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi
sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uguncu Kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolay1 Gedik
Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




