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2013 Strateji

Miizik durana kadar...

2012 yih Tiirk hisse senedi piyasasi icin mutlu bir yil olarak geride
kaldi. 2013 yilinin ilk haftalarinda ise IMKB-100 endeksi %9
oraninda deger kazandi. Kisa vadede risk algisinin tersine
dénmesini beklemiyoruz.

Degerlemeler hala pahali seviyelerden uzakta. Piyasa 10.6x 2013T
F/K ve tahmini %14 hisse basina kazang blyiumesi degerlemesine sahip
olup, gelismekte olan piyasalar endeksi ise 11.4 F/K ve %9 hisse basina
kazan¢ buyumesi degerlemesine sahiptir. Yillik endeks tahminimiz
dahilinde ileriye doniik olarak 11.8x F/K carpani hesapladik ki bu bile
pahali bir seviye degildir.

Hisse degerlemelerinden yola c¢ikarak hesapladigimiz 12 ayhk
endeks hedefimiz 92,750 olup, %9 Vyiikselis potansiyeli
icermektedir. Destekleyici makro ekonomik cerceve, ikinci bir not artisi
olasihgl (muhtemelen 1Y13 sonlarina dogru) ve saglam likidite ortami
onemli yatinm noktalari olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Sinirh piyasa getirisinden dolay iyi hikayesi olan sirketler 6n plana
cikacaktir. Spesifik sektor tercihimiz bulunmuyor, bunun yerine hisse
bazli gulcli hikayelerimiz var. Makro cerceve bizi gecen yilin iyi
sektorlerinden tercih yapma konusunda cesaretlendiriyor olmakla
birlikte biz ayrica geride kalmis bazi hisseleri de begeniyoruz.

Miizigin durmasina hala zaman var ama biz daha az heyecanh bir
performansa hazinz. Cari islem agig, Merkez Bankasi'nin ihtiyatl
politikalari ve komsu Ulkelerle iliskiler bizim makro ve hisse senedi

stratejilerimiz icin baslica riskler konumundadir.

Degerleme carpanlari (2013T)*

Netkar o rp/FAVOK  F/DD

bilyiimesi
Sanayiler 14% 10.9 7.0 241
Bankalar 10% 10.8 n.m. 1.8
Holdingler 31% 10.6 n.m. 1.4

* Sadece arastirma kapsamindaki sirketler

En begendigimiz hisseler

AKENR TAVHL
ANACM TOASO
HALKB YKBNK
PRKME

ISE-100 performans grafigi
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2013 Hisse Stratejisi

Hisse degerlemelerinden yola cikarak hesapladigimiz 12 aylik endeks hedefimiz 92,750 olup, %9 yiikselis
potansiyeli icermektedir. IMKB-100 10.6x 2013T F/K ve tahmini %14 hisse basina kazang buylmesi
degerlemesine sahip olup (Arastirma kapsamimizdaki hisseler icin 2013 tahminlerimizden yola ¢ikarak hesapladik),
gelismekte olan piyasalar endeksi ise 11.4 F/K ve %9 hisse basina kazang biyimesi degerlemesine sahiptir. Yillhk
endeks tahminimiz dahilinde ileriye déniik olarak 11.8x F/K carpani hesapladik ki gelismekte olan Ulkelerin mevcut
carpanlariyla karsilastirdigimizda bu bile pahali bir seviye degildir.

Tiirk bankalan icerisinde, Yapi Kredi Bank (YKBNK, AL, Hedef fiyat: TL6.90, Potansiyel getiri: %18) ve
Halkbank (HALKB, AL, Hedef fiyat: TL22.90, Potansiyel getiri: %16) en begendigimiz bankalar olarak 6n
plana cikiyor. Yapi Kredi Bank’in cezbedici perakende isini, faaliyet kaldiracini, etkin maliyet yonetimini ve
fonlamadaki cesitlemesini begeniyoruz. Ustelik, olasi sigorta istiraki satisi kisa vadeli katalist olabilir. 3C12
itibariyla karli kredi karti segmenti, bankanin toplam kredileri icerisinde %16°lik paya sahip olup, bu oran takip
ettigimiz bankalar icerisinde en yliksek orandir. 2013 yilinin ilk yarisinda kredi kart bor¢lanma faiz oraninin sabit
kalacagini ve bu durumun kredi getirilerindeki zayiflamayi dengelemesini bekliyoruz. 2012 yilinda sermaye benzeri
ihraclarla bankanin sermaye tavanini glglendirme cabalarini takiben, bankanin orta vadeli blyime planlari
konusunda oldukca iyimseriz. Hedef fiyatimizi TL5.90'dan TL6.90 seviyesine ylkseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %20
potansiyel getiri sunmaktadir.

Halka arz baskisinin kalkmasinin ardindan Halkbank’i da begeniyoruz. 2013 yili blyuk 6lctde, glcli toplam
aktif biyimesiyle sekillenecek. Ustelik, yénetimin perakendecilik sektériine odaklanmasinin marjlari ve komisyon
geliri gelisimini desteklemesi bekleniyor. Banka igin hedef fiyatimizi TL21.50'den TL22.90 seviyesine cikardik. Yeni
hedef fiyatimiz %16 potansiyel getiri sunmaktadir. Orta-uzun vadede OIB'ye ait kalan %51 oranindaki hissenin
olasi bir blok satisi hisse tzerinde negatif bir algi yaratabilir. Bununla beraber resmi yetkililer bu satisin simdilik
hikiimetin glindeminde olmadigi agtklamasinda bulundular.

Bankalar disinda ise Ak Enerji (AKENR, AL, Hedef fiyat: TL2.30, Potansiyel getiri: %24), Anadolu Cam (ANACM,
AL, Hedef fiyat: TL3.84, Potansiyel getiri: %25), Park Maden (PRKME, AL, Hedef fiyat: TL10.40, Potansiyel getiri:
%60), TAV (TAVHL, AL, Hedef fiyat: TL12.50, Potansiyel getiri: %25) ve Tofas (TOASO, AL, Hedef fiyat: TL13.05,
Potansiyel getiri: %19) en begendigimiz hisseler konumundadir.
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Tablo 1: En begendigimiz hisseler listesi

. Hedef o ) ..
Hisse fiyat (TL) % Potansiyel F/K FD/FAVOK 2013T(x) ‘ Yatirnm Semasi

\ Getiri 2013T(x) (Finansal sektér icin F/DD)|

* Daha verimli Gretim varliklan
AKENR 2.30 24% 20.7 184 * Neredeyse iki katina cikan FAVOK marji
* Daha saglikli bir bilanco

* Kapasite artisi ve maliyet baskisi azalmasi, kar artisi
ANACM 3.84 25% 94 46 * Cazip degerleme, rakiplere gore yiiksek sermaye
* Ylkselen serbest nakit akisi, azalan borgluluk
*Yiksek aktif kalitesi
HALKB 22.90 16% 89 1.89 “Etkin maliyet yonetimi
*Iskontolu degerleme carpanlari

* Bakir Uretimi miktarindaki artisla %45 ciro artis
beklentisi

* 2. yariyilda acik ocaga gecilmesiyle maliyetlerin

PRKME 10.40 60% 6.8 4.5 biraz daha azalmasi

* Enerji Uretim santralleri ile ilgili yatirrm planlarinin
aciklanmasi

* 3. Havalimani icin en glicli aday
TAVHL 12.50 25% 10.3 6.7 * ADP ile daha kdresel bir oyuncu olma ihtimali
* Hem organik hem inorganik buyime bekleniyor

*I¢ talepteki artisla ciro ve karlilik artigi
*Zayif ihracata ragmen, al-ya da-6de sisteminin kara
TOASO 13.05 19% 12.2 7.1 etkisi

*Rakiplerin trlin gamindaki zayiflamadan pazar payi
avantajl

* Kredi kartlarindaki glcli konum
YKBNK 6.90 18% 11.4 21.73 * Sermaye yeterlilik rasyosunda artislar
* Olas! sigorta istiraki satisi

Kaynak: Global Menkul Degerler tahminleri
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Temettiiler ilgi odagi konumunda

2013 yilinin ilk yansinda, diisiik getirili bir ortamda, temettii beklentileri énemli olacak. IMKB sirketlerinin
Nisan ayinin ilk haftasindan baslamak Uzere temetti dagitmaya baslayacaklarini 6ngoériyoruz. Arastirma
kapsamimiz icerisinde olan sirketlerin gecen yila gore %45 artisla brit 11.8 milyar TL temettli dagitacagini
hesapladik. Bu artisin %80'lik kismi Telekom sirketlerinden gelmektedir (London Privy Council'in nihai kararindan
sonra Turkcell'in birikmis temettli dagitimi ve Tirk Telekom'un 2012T %28 oraninda artan karliliginin temettiye
yansimasi). Ayrica, goreceli olan ylksek kar payl dagitim orani temeti 6demelerini tetikleyebilir (Kar payi dagitim
orant: %34 vs. Gegen yil: %31)

Arastirma kapsamimizdaki bankacilik hisseleri icin, %20 temettii biiyiimesiyle karsilastirdigimizda, 2012
yilunda %15 karlilik biiyiimesi bekliyoruz. Halkbank'in %20 oranindaki kar payi dagitim orani yiiksek temettileri
tetikleyebilir (Gegen yil: %15). 2012 yilinda Halkbank’in net karliginin %22 oraninda artmasini bekliyoruz. Bankanin
Basel II sermaye yeterlilik rasyosu %14,6 ile iyi bir seviyede olup bu durum kar payr dagitim oraninin bu yil daha
ylksek olmasini saglayacaktir. Halkbank'i dahil etmezsek bankalar icin yatay bir temettl performansi bekliyoruz
(%12 kar blylmesi, %11 temettl biuylimesine dncllik edebilir).

Holding hisseleri icin 2012 yilinda %86 karlilik biiyiimesinin %27 temettii biiyiimesine onciililkk etmesini
bekliyoruz. 2011 yilini net zararla kapatan Dogan Grup sirketlerinin 2012 yilinda net kara ge¢mesi yuksek karlilik
blytumesini de beraberinde getirebilir. Bununla birlikte Dogan Grup sirketlerinin temetti dagitmasi beklenmiyor,
clnkl istirakler ylksek net borcla ugrasirken ana sirket Dogan Holding biylk capta enerji yatinmlarina
odaklanmaktadir. Dogan Grup sirketlerini ¢ikardigimizda 2012 yili icin tek seferlik karlarin eksikliginden dolayi
holdinglerin karinin %9 oraninda daralmasini bekliyoruz. Ama yiiksek kar payl dagitim oranindan dolayr %27
temettl blytimesi hasapliyoruz: Sabanci Holding icin %15 kar payi dagitim orani (son 3 yilin ortalamasina yakin)
ve Kog Holding igin ise %20 kar payi dagitim orani varsayiyoruz. Detaylar icin Tablo 3’0 inceleyiniz.

Arastirma kapsamimizdaki sanayi hisseleri icin 2012 yilinda %45 karlilik biiyiimesiyle birlikte %54 temettii
biiyiimesi bekliyoruz. Temettii 6demelerindeki artis temel olarak daha ylksek kar payr dagitim oranlarindan
kaynaklanmaktadir. Hatirlanacagi tGzere, karlilik biytimesinin buytk kismi 1 milyar TL'lik katkiyla birlikte Ttrk Hava
Yollari'ndan, distk finansal harcamalardan dolayi telekom sirketlerinden ve g6z alici performansdan dolayi altin
madeni sirketlerinden gelmektedir. Olaganusti performans gosteren bu sirket ve sektorleri ¢ikardigimizda %16
karlilik buylimesi %24 temettu getirisine dnculik etmektedir. Bu yondeki temetti getirisi Gzerinde ise i) Tipras'in
gecen yil %80 olan kar payr dagitim oraninin, vergi bazl bilancoyla UFRS bazli bilanco arasindaki farkin
azalmasindan dolayi bu yil %92 seviyesinde bekleniyor olmasi ve ii) Tofas'in gecen yil %53 olan kar payr dagitim
oraninin, sirketin nakit yaratma yeteneginden dolayi bu yil %83 seviyesinde olmasi faktorleri etkilidir. Detaylar igin
Tablo 3'U inceleyiniz.

Kiiciik olcekli hisseler arasinda ise Ayen Enerji %83 oranindaki kar payi dagitim orani dahilinde %9'un (zerinde
temetti getirisiyle 6n plana ¢ikmaktadir. Biz sirketin ylksek temettl performansinin devam etmesini bekliyoruz.
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Arastirma kapsamimizdaki 54 sirketten 31 tanesinin temettli dagitmasini ve bunlar arasindan tablodaki 12
tanesinin 6nimuzdeki 4 aylik donemdeki %2 faiz getirisinin iki kati ve daha fazlasini temettl olarak getirmesini
bekliyoruz. Ayen Enerji, Tiirk Telekom ve Tiirk Traktor ortalama %9,3 temettii getiri oraniyla listenin en
tepesinde yer aliyorlar. Asagidaki tabloda yer alan diger hisseler de temetti tarihlerine kadar iyi performans
sergileyebilirler.

Tablo 2: Arastirma kapsamindaki %4 lizeri 2013T temettii getirisi olan sirketler

Hisse erdef Tavsiye t::le?;-trﬁ ttza:l]:t-trﬁ Tahmini . 2013T 2013-!:
fiyat getirisi (TL mn) Dagitim tarihi F/K FD/FAVOK*

AYEN 2.78 BUY %9.52 35 Mayis son hafta 7.2 9.9
TTKOM 8.60 BUY %9.35 2,440 Mayis son hafta 9.7 5.7
TTRAK 57.50 M.P. %9.03 242 Nisan son hafta 9.6 7.3
TCELL 14.50 BUY %8.66 2,333 Nisan son hafta 122 6.9
TUPRS 59.50 BUY %8.64 1,130 Mayis son hafta 10.1 8.2
DOAS 9.85 M.P. %7.99 167 Nisan 2. hafta 7.8 7.5
FROTO ** 21.75 SELL %6.83 520 Nisan- Ekim 111 10.7
TOASO 13.05 BUY %6.56 359 Nisan son hafta 12.2 71
OTKAR 47.20 M.P. %5.52 59 Nisan 3. hafta 14.8 11.3
VESBE 3.35 BUY %5.24 27 Mayis son hafta 9.4 4.0
BAGFS 65.00 M.P. %5.08 27 Mayis son hafta 113 9.6
ARCLK 14.55 BUY %4.10 349 Nisan son hafta 12.7 84

Kaynak: Global Menkul Degerler Tahminleri * Bankalar ve holdingler icin PD/DD **FROTO yullik demesini iki taksitte dagttiyor
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Global Arastirma kapsami genel goriiniim I

2012’de 6ne gikan olaylar

2013 Beklentileri

Katalistler ve Riskler

2012

relatif Hedef fiyat

Tavsiye ‘

* Pazar pay! artmasi

*Yiksek €/TL ile pazar payinin sabitlenmesi

(+)GUgl / (-) zayif yurt ici talep

DOAS * Dislik €/TL'ye bagh guicli FAVOK ( Yillik+27%)  * Yiiksek €/TL'den dolayi hafif de olsa (+)€ 'ya karsi Guglu / (-) zayif TL +%111 EP. (+%4TIF:ci:r?siyel)
* [stirak karyla(Yillik +94%) net kar artigi FAVOK'de gerileme (Yillik -%10) (-) VW'nun fiyat desteklemesinin kalkmasi
* Yaslanan araglardan dolayi pazar payi kaybi * Model yenilemelerinden dolayi zayif pazar payr  (+)Gugll / (-) zayif yurt igi talep
FROTO * Agresif rekabetten dolayi zayif marjlar * Uretimdeki inis gikislar ve agresif (-) Uretim planlarindaki belirsizlikten dolay +%1 SAT (%OT;’-oz’ciZssiyel)
* Yeni yatirimlar icin borg artisi rekabetle birlikte zayif marjlar dusik kapasite kullanim orani
* Dusuk satis hacmi & marjlar, TL15mn net *Otobis siparislerinin teslimatindan gelen TL300  (-) 77% oranindaki bedelsiz sermaye arttirimi
KARSN zarar (son 5 yildaki kimdile net zarar: TL143 mn) r?;ﬂ:':si%ss ciro biiylimesi, FAVOK'in 3 katina 1Y13'de tamamlanacak -%27 EP. TL 145
*450 adet otobls teslimatiyla ilgili ihalenin ¢ . L (+%17 Potansiye)
*Hyundai projesinin 2014 yilinda baslamasi
kazanilmasi
* Yiuksek marjli arag ve otobduslerin teslimatiyla * Ihalede alinan siparislerin teslimatinin (+) Yeni savunma ihaleleri
OTKAR marj buylmesi operasyonel marjlari desteklemesi (+) Yeni otobs ihaleleri +%20 EP. (+%;II°Ac‘)Zjl'?siyel)
*30% net kar artisi (+)Ulusal Tank projesi hakk. haber akis
* Dlslik hacim (-18Y/Y);, Ama aI—yadai—éde * Daha iyi yurtigi satis hacmi (+)Gugla / (-) zayif yurt ici talep TL13.05
TOASO sisteminden nakit girisi, saglam FAVOK (+2Y/Y) * Al-ya da 6de sisteminden 6demeler (+) ABD'ye ihracat anlasmasinin tamamlanmasi +%24 AL (+%19 Pot.ansiyel)
*Ceyreksel karlarda pozitif strprizler *Yiksek temetti getirisi (+) Yerli araba projesiyle ilgili gelismeler
* Daha dstk yurtici satis hacmi vs. gliclii ihracat :h?aac:i Iyt yurtici satis hacmine kars! yatay (+) GUglti / (-) zayif yurt ici talep TL 5750
TTRAK operasyonel marjlari zayiflatti *Operasyonel marjlarda iyilesme (+) Uzak ihtimal de olsa hurda tesviki +%26 E.P. (+%15 Potansiyel)
*Yeni kapasite arttinim kararlari
* Hindistan'daki havacilik sektorii sorunlarindan * Operasyonel performansta iyilesme (+) Mumbai kargo ihalesi sonuglari
CLEBI disuik operasyonel karlilik * Uluslararasi buytme firsatlari (-) Pegasus'un kendi yer -%30 E.P. (+%1T7LPZ:t.gro15iyel)
* Mumbai kargo ihaleleri icin teklif verildi * 3% temettl getirisi hizmetleri firmasinin kurulmasi
* Polonyali LOT catering alindi * Net nakit pozisyonu sayesinde (+) Global satin almalarin devami
DOCO * 25% buylme beklentisi organik ve inorganik biyimenin devami -%17 AL (+%26TILDiSa3nsiyel)
* Glgl nakit yaratimi devam etti * Demiryolu faaliyetlerinde iyilesmeler
* Organik ve inorganik blylmenin katkisiyla * ADP ortakligi sayesinde olasi (=)Istanbul'a 3. Havalimani ihalesinin
TAVHL yillik %36 buyime 71,5 ml yolcu global blyimeler sonug ve fiyati -%24 AL (+%2-2LF’1C>2£a5r?siyel)
* ADP’'nin 38% hisseyi TL11.3'ten devralmasi * Istanbul’a 3. Havalimani ihalesi hem risk hem de katalist
* GU¢lU operasyonel performans * GU¢lU operasyonel performansin devami (-) Trafik sonuglarinda yavaslama
THYAO * 78% doluluk orant ile 39 ml yolcu (79% doluluk oraniyla 46 ml yolcu) (+) Lufthansa ortakligi +%94 AL TL7.80

* 2012 icin 1 milyar TL net kar beklentisi

* Filo genisletilmesiyle ilgili yeni anlasmalar

(+%15 Potansiyel)
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Global Arastirma kapsami genel goériiniim II

2012 Ozet

2013 Beklentileri

Onemli katalistler / riskler

2012 rel. 12A

perf. Tavsiye 12A HF (TL)

* Gl aktif kalitesi

* Hafif net faiz marji daralmasi

(+) TL Eurobond ihraci

i, . . . TL10.40
N PR, - o o
AKBNK Citigroup hisse satisi GUglu kredi blylmesi (+%21) %3 EP. (+%5 Potansiyel)
* Yillik bazda+25% kredi buytimesi * +15% Net kar blytmesi
* Aktif kalitesindeki iyilesme * Sermaye yeterlilik rasyosunun iyilesmesi (+) Sukuk ihraci 1L 2.20
. o . L ro Lo o .
ALBRK Zayif sermaye yeterlilik rasyosu +6% net kar biylUmesi +%19 EP. (+%7 Potansiyel)
* Yillik bazda+26% kredi buytumesi
* Yillik bazda+18% kredi buytimesi * Sermaye yeterlilik rasyosunun iyilesmesi (+) Sukuk ihraci 1L 270
ASYAB * Zayif sermaye yeterlilik rasyosu * Sigorta istiraki satisi ihtimali -%9 E.P. (+%8 Potansiyel)
* Yillik bazda 6% net kar daralmasi * +7% net kar blylimesi
* Yilbasindan bu yana sadece %6 kredi buytimesi  * 18% kredi buytimesi L1030
. e Lol . ALes . o .
GARAN Guglu aktif kalitesi, Aktif yeniden yapilandirmasi +%6 EP. (+%4 Potansiyel)
*7.7x seviyesindeki dustk leverage * Hafif net faiz marji daralmasi
* Guglt majlar (2012E NIM:5.36% ) * Halka arz baskisinin ortadan kalkmasi (+) Guclu net aktif blytmesi
HALKB * Yiksek likidite (Kredi-mevduat rasyosu 82%) * Perakende sektoriine artan odaklanma +%18 AL TL 22.90 .
(+%16 Potansiyel)
* Guglh aktif kalitesi
*Yillik bazda+15% kredi buyumesi * Hafif net faiz marji daralmasi (+) TL Eurobond ihraci
ISCTR *Yillik bazda %18 komisyon geliri * +8% net kar blylmesi +%26 AL TL7.50 .
(+%8 Potansiyel)
*Yilik bazda +%30 net kar
*Yillik bazda %6 aktif blytimesi * Hafif net faiz marji daralmasi
TEBNK *Yillik bazda %13 kredi biytimesi *Yillik bazda +%17 glglu karlilk -%6 EP. 7L 230 .
(+%6 Potansiyel)
*Yillik bazda %29 mevduat biytimesi
*Yillik bazda+17% kredi buyumesi * Hafif net faiz marji daralmasi (-) Ikincil halka arz baskisi
VAKBN * Komisyon gelirlerinde %32 daralma * +6% net kar biylimesi +%24 E.P. TL5.90 .
(+%3 Potansiyel)
* Sermaye yeterlilik rasyosun iyilesmesi (%13,7)
* Sermaye yeterlilik rasyosunda artislar * Glcli komisyon gelisimi (+)Olasi sigorta istiraki satisi TL6.90
PP, N R o .
YKBNK Guglu perakende pazar payi Yatay marj gelisimi +%27 AL (+%18 Potansiyel)
* Olasi sigorta istiraki satigi
* Aksa — Dow ortak girisiminin * Aksa-Dow igin yol haritasi (+) Aksa — Dow ortak girisim grubunun TL650
AKSA karbon fiber tretim planlamasi * Global akrilik liderliginin devami toptan Uretim igin anlasmasi -%19 AL T
(+%21 Potansiyel)
* Dow'a hisse satisindan dolayi yiiksek kar * Enerji maliyet verimliligi
* Zayif gubre fiyatlarindan dolayi * Operasyonel performans iyilesmesi TL 65.00
BAGFS zayif operasyonel performans * Yatinmlardan dolayi nakit Gikisi -%27 E.P. )

* CAN fabrikasi yatinm semasi

* Pankobirlik anlagmasinin hacminin dismesi

(+%10 Potansiyel)
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Global Arastirma kapsami genel goriiniim III

2012 Ozet

2013 Beklentileri

Onemli katalistler / riskler

2012 rel. 12A

perf. Tavsiye 12A HF (TL)

* Zayif gubre fiyatlarindan dolayi

* Operasyonel performansta iyilesme

(=) Negmar'in feribot faaliyetleri

TL19.50

GUBRF zayIf operasyonel performans * Kuzey Afrika bolgesi gibi hammadde (+) Olasi satin almalar -%18 AL (+%17 Potansiyel)
* Razi'nin guglu nakit yaratimi devam etti zengin bolgelerde olasi satin almalar
* Zayif performans * Operasyonel performansta iyilesme (+) SOCAR ile ilave anlasmalar

PETKM * Dusuk petrokimya fiyatlari * SOCAR anlasmalarindan dolayi maliyet avant. -%5 SAT (—%8Tll>_02t;':19nzsiyel)
* Zayif nakit akisindan dolayi yatirm ertelemesi * Irak'tan nafta tedariki
* Cin polyesterine karsi anti-danpinge * Operasyonel performansta iyilesme (+) SAHOL'den global bir

SASA ragmen zayif performans * OlmukSA’da oldugu gibi SAHOL'un polyester Ureticisine satigi -%39 E.P. (+%9TII;01tI:rO15iyel)
* Yabanci ureticilere karsi rekabet eksikligi polyester isinden ¢ikmasi
* Negatif FAVOK yaratan sirketlerin elden * Enerji sirketlerinden giiclii FAVOK katkisi (+) Enerji isindeki birlesme haberleri

DOHOL cikmasindan sonra %3-4 FAVOK iyilesmesi * Enerji isine daha fazla yatirmlar (+) Vergi cezalari ve 28 Subat olaylari geride +%14 AL (+%3;LP:cl>fa2nsiyel)
* Enerji Uretimine yatirnm ve satin almalar kaldi
* Glgli ciro buytimesi ve bir seferlik satislarin * Yurtigi guiclu talepten yararlanma

KCHOL eksikliginden dolayi net karda daralma ama bu zaten fiyatlandi +%14 SAT (+%;LPi?::12iyel)
* Benzerlerine gore iskontolu NAD ‘nin devami * NAD iskontosu devam edebilir.
* Verbund — E.ON anlagmasinin EnerjiSA'nin * Halka arz ve potansiyel enerji isiyle (+) Enerji dagitim ve

SAHOL degerinin 4 milyar US$'yi isaret etmesi NAD iskontosunun daralmasi Uretim sirketlerinin satin almalari -%45 EP. (+%11Llj-()2£§r?siyel)
* TeknoSA'nin halka arzi tamamlandi * Enerji isinde satin almalar
* Pazar payi artisi & inorganik biytime *11% FAVOK ve 2% Net kar biytimesi (+)Gugclt / (-) zayif yurt ici talep

ARCLK +22% ciro & +27% FAVOK biyiimesi * Calisma sermayesi yonetiminde iyilesme (+) Yeni birlesme- satin alma haberleri +%33 AL (+%1-|!-SLPl:t.a5:siyel)
* Yeni satin almalarla yeni nakit akislari * 7% temettl getirisi
* Pazar payi artisi * Daha iyi fiyatlamayla marjlarda iyilesme (+)Guglt / (-) zayif yurt ici talep

VESBE * Yiksek ijr?tim maliyetleri & dusuk fiyatlama * Distk temettl 6demeleri vs. tarihsel ort. (+)Yeni birlesme- satin alma haberleri +%3.2 AL (+%2?TLP§>;c3aisiyel)
* Zayif FAVOK & net marj
* Zayf elektronik segmenti * Daha iyi fiyatlamayla marjlarda iyilesme (+)GUglu / (-) zayif yurt ici talep

VESTL * Ylksek tretim maliyetleri & dusuk fiyatlama * Elektronik faaliyetlerdeki zayifligin devami (+)Yeni birlesme- satin alma haberleri -%31 EP. TL 245

*Yeni is ihaleleri

(+%19 Potansiyel)
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Global Arastirma kapsami genel g6riiniim IV

2012 Ozet

2013 Beklentileri

Onemli katalistler / riskler

2012 rel. 12A 12A HF (TL)

* Konsolide marjlarda azalma
* Amiral gemisi konumundaki taahht isinde zor

* Taahht isinde marjlarda iyilesme

(+) Ozellestirmeler en 6nemli katalistler

perf. Tavsiye

TL6.30

* 1 0
ALARK dénemler Enerji yatinmlarinin tamamlanmasi +%11 AL (+%17 Potansiyel)
*Yil sonlarina dogru bekleyen is ilavesi * Diger is kollarindan gi¢lii nakit akimi
* Duslk satis hacimleri *Yukla miktarda bekleyen is ilaveleri (+) Gunes enerjisi isine yatirim hacimleri
ANELE * Daha dengeli operasyonel marjlar * 2012 ilavelerinin finans. etkisi (+) Libya'daki bekleyen islerin baslamasi -%27 AL (+‘73g|_F’i;tiisiyel)
0.
* Yukli miktarda bekleyen is ilavesi * Enerji isindeki iyi karlilik
* Daha distik operasyonel marjlar * Daha dengeli bir yil TL630
. P . o P, o .
ENKAI Taahht igin parlak bir yil degildi Blylyen operasyonel karlilik ve net kar %3 EP (+%7 Potansiyel)
* Kambiyo kari net kari olumlu etkiledi
* Taahhiitte bekleyen is ilavesi * Taahhiit isindeki umut verici gorinim (+)Libya'daki bekleyen islerin baslamasi TL935
TEKFN Zayif guibre isi Glbre isindeki daha iyi gérinim %8 AL (+%22 Potansiyel)
* Banka hisselerinin satis * Banka satisinda sonra yiiksek temettli yil
*Teknik sorunlardan dolayi diisik Rusya marjlari  *Rusya’daki karlilikta toparlanma (+) Topkapi fabrika arazisiyle ilgili gelismeler TL7.08
ANACM *Kapasite artislarindan dolayi ylksek faal. gidr. *Rusya ve TR'deki kapasite art. katkisi (+) Rusya faaliyetlerinde bir toparlanma -%28 AL (+%21 Poltansiyel)
0.
*Dusik net kar (Yillik -21%) *Net karda %62 iyilesme (-) Rusya hiikiimetinin yeni alkol yasalari
*Istiraklerin zayif performans, zayif fiyatlama, *Daha iyi fiyatlama ve daha diisiik zamlar FAVOK  (+)Guiglii / (-) zayif yurt igi talep
. TL7.08
SISE enerji maliyetler. dolayi diigtik FAVOK (-19%) (+33% Y/Y) ve Net kar buytumesi (+38% Y/Y) (-) Yatirim takviminde ertelemeler -%45 G.G. (+%21 Potansiyel)
*Net karda daralma (Yillik-44%) * Onlimiizdeki 2 yilda artan yatinmlar (>US$1bn)
*Enerji zamlar ve zayf fiyatlama * Daha iyi fiyatlama ve daha duslik zamlar (+)Guglu / (-) zayif yurt ici talep
TRKCM FAVOK'te yillik %36 daralma FAVOK (+33% Y/Y) ve Net kar biym. (+38% Y/Y)  (-) Yatinm takviminde ertelemeler -%45 G.G. (+‘VZILPZ)~t(;E:15iyeI)
0.
* Net karda daralma ( Yillik-54%) *Yeni kapasite yatirimlariyla faal. harc. artmasi
* Negatif FAVOK vyaratan sirketlerin elden * 9A12'deki % 2 daralmadan sonra TV reklam (-) GSYH buyumesinin eksikligi 1
DYHOL gikmasindan sonra %3-4 FAVOK iyilesmesi piyasasinda hizl biyime (+) Yeniden yapilanmanin belki fazla katkisi +%?2 EP (+%16 P0.t0£:13r15iyel)
P o]
* D-Smart Uye sayisinda ciddi artig * D-Smart tarafindan ilk defa FAVOK'e katki
* Yazili medya reklam cirosunda %4 daralma * Gazete reklamlarinda ilave daralma (+) Dustik gazete kagidi fiyatlari TL12
HURGZ * Online rekl. gelr. bu daralmayi dengeledi * Aktif satislarindan kaynaklanan nakit akisi (+) USD'nin TL'ye karsi deger kaybi -%14 EP 20

* 155mn USD tutarinda 2 arazinin satilmasi

* Yeniden yapilanmanin tamamlanmasi

(+%20 Potansiyel)
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Global Arastirma kapsami genel goriiniim V

2012 Ozet

2013 Beklentileri

Onemli katalistler / riskler

2012 rel.

perf.

12A

Tavsiye

12A HF (TL)

* Petrol rezervi anonsu beklentileri hisse

* Batman'daki petr. rezervinin agiklanmasi

(-) Petrol rezervinin beklentilerin altinda

TL5.36

IPEKE performansina ¢ok olumlu yansidi * IMKB-100'e dahil olduktan sonra hisse kalmasi +%180 SAT (-9%7 Potansiyel)
* 100% bedelli baskisindan sonra toparlandi performasinda gevseme
* Konak bakir madeni beklentileri hisse * Performansi etkileyecek beklenti yok (+) Bakur fiyatlarinda artis

KOZAA performansina ¢ok olumlu yansidi * Sinirli oranda karlilik artisi (+) Rezerv ilaveleri +%125 EP. (+%1g|_F’g;tSal(r)15iyel)
*100% bedelli baskisindan sonra toparlandi * Kisa vadeli zayif performans (-) Konak bakir madeninde gecikmeler
* Gucli FAVOK biytiimesi (+36% YoY) * 5% FAVOK vel7% Net kar biyimesi (Yillik) (+) Kaynaklarin rezervlere donustirilmesi

KOZAL * Himmetdede gibi yeni maden ilaveleri * Mollakara altin rezervi/kaynagi agiklanmasi (=) Altin fiyatindaki degisimler cok 6nemli +%14 EP. (+%;LPj>fjn(;iyel)
* Dusiik nakit maliyetli Gretimin korunmasi
* 55% ciro buylmesi * 45% ilave ciro artisi (-) Kapasite artislarinda ertelenmeler

PRKME * Buylime planinin agiklanmasi ;ggl::::caga gegilmesiyle nakit maliyetlerde * Enerji Uretim santralleri ile ilgili yatirm +%32 AL (+%62L:cijr?siyel)
* TL 100mn sirpriz temettt dagitimi * Temettl dagitimina dair soru isaretleri planlarinin agiklanmasi
* 94% bedelli baskisi * Saghkl bilango (-) Dogalgaz zammi

AKENR * Dagrtim aktiflerinin satl?l * Dah? verimli Gretim portfoyt (-) Duslik spot piyasa fiyatlari -%21 AL (+%21|_F’i;t351?15iyel)
* Yillik bazda diistik FAVOK marji * FAVOK marjinin neredeyse 2 katina gtkmasi (+) Hissedarlar tarafindan hisse satisi
* Dogalgaz zammindan dolay1 marjlarda azalma * Satig hacmi ve fiyatlarinda artis (-)Dogalgaz zammi

AKSEN * Tahsisli satisla sermaye arttirilmasi * \fatlnmlar devam edecek (-)Dusuk spot piyasa fiyatlari +%7 E.P (+%1;-LPz.t2£:12nsiyel)
* Thracat piyasasinda mevsimsellik sorunu * Ozellestirmeler igin teklifler (+) Halka arz bir katalist olabilir
* Enerji Uretiminde en iyi kote firma * Yiksek temetti getirisi (+) Beklentilerin Gzerindeki satis

AYEN * FAVOK marjinin artmasi * Camlica BOT'un devlete transferi fiyatlar katalist olabilir +%28 AL (+%2;-LP§t7a?15iyel)
* Yuksek temettu getirisi * Satis fiyatlarinda artislar
* DUsuk rafineri marjlari ve ham petrol * Ylksek asfalt satislari marjlar destekleyebilir (+) Global buytimeyle petrol fiyatinin artmasi

TUPRS fiyatlarlndan dolayi zayif FAVOK (-%22) * Iran ithalatindaki ilave disusler (-) iran ihracatinin tamamen durmasi -%7.5 AL (+%12L:ci:25iyel)
*Iran ham petrol ithalatinda azalma
* Benzerlerinden dusiik marjlar * Daha iyi operasyonel marj beklentisi (-)Dogalgaz zammi

ZOREN * 3 yillik stiregte 2. Bedelli sermaye * Finansallardaki daha az kaldirag (-)Dustk spot piyasa fiyatlari -%40 SAT TL 150

* Ana sirketle aktif deg@isimi

* Ozellestirmelere katilabilir.

(+%3 Potansiyel)
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Global Arastirma kapsami genel g6riiniim VI

2012 Ozet

2013 Beklentileri

Onemli katalistler / riskler ‘

2012 rel. 12A
perf. Tavsiye

12A HF (TL)

* LFL satis hacminde yavaslama / hala hizh
buylme

* UCZ ve A101 ile siki rekabet

(+) Yurt ici talepteki artis

TL 84.00

BIMAS * 33 baz puan FAVOK marji daralmasi *1Y13'de Misir'da ilk magaza agilmasi (+) Uluslararasi faaliyetlerden olumlu sinyaller +%11 SAT (-99 Potansiyel)
-7/0
. . - * Dlstik ham gida enflasyonu ciroyu (-)
*
Negatif calisma sermayesindeki kotilesme etkileyebilir
P—— ~ - -
Kuiclk boyutlu magaza genislemesine *2012'deki gibi 150 tane magaza agilmasi (+) EUR'nun TL'ye karsi deger kaybi
odaklanma TL 24.90
MGROS  * 37 baz puan FAVOK marji daraimasi ﬁ)ll\gﬁﬁ]gllkayelen devam edebilir, ama cogu (=) BC Partners'in ¢lkmasinda olasi ihale +%11 EP (+%10 Potansiyel)
* Negatif calisma sermayesindeki kotilesme * BIZIM ve BIMAS'a gore distik ciro buytmesi
* Finansalardaki kotulesme * Yuksek satis fiyatlari (+) Gin'deki talep artisi
EREGL * Dusuk satis fiyatlar * Yeni ihrag piyasalarinda satis hacminin artmasi (=) Hammadde fiyat degisimi gok 6nemli -%26 EP (+‘VllLPit(;115iyel)
(o]
* Arcelor hisseleri 10% iskontoyla satildi * Iskenderun limani projesinin kesinlesmesi
* Mobil piyasada toparlanma sinyalleri * London Privy Council'in karari (=)London Privy Council'in karari
TCELL * Hissedarlar arasi sorunlar devam etti * Marjlardaki iyilesme devam edebilir (+) Yurtdisindan satin almalar -%14 AL (+‘71T23LFil¢ia5r?siyel)
(o]
* Birikmis temetl dagilamadi * Temettl dagrtimi ve hisse geri alimi
* Hisse perf.da halka arz baskisi * Halka arz baskisinin kalkmasi (=) 6.68% oranindaki hissenin halka arzi 6
TTKOM * Beklentilerden daha az ADSL buytmesi * 9% temettl Mayis'ta dagrtilabilir. (+)Yurtdisindan satin almalar -%30 AL TL 8.60

* Kambiyo kari sayesinde ylksek net kar

* Guglt nakit yaratimi devam edebilir.

(+%15 Potansiyel)
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TABLO 3 - 2013T arastirma kapsamindeki sirketler icin temettii 6demeleri

2013T temettii 2013T temettii Tahmini 2013T

. . . "
Hisse Hedef fiyat Tavsiye getirisi (TL mn) Dagitim tarihi F/K 2013T FD/FAVOK
AYEN 278 AL %9.52 35 Mavis son hafta 7.2 9.9

TTKOM 8.60 AL %9.35 2,440 Mayis son hafta 9.7 5.7
TTRAK 57.50 E.P. %9.03 242 Nisan son hafta 9.6 7.3
TCELL 14.50 AL %8.66 2,333 Nisan son hafta 12.2 6.9
TUPRS 59.50 AL %8.64 1,130 Mayis son hafta 10.1 8.2
DOAS 9.85 E.P. %7.99 167 Nisan 2. hafta 7.8 7.5

FROTO** 21.75 SAT %6.83 520 Nisan- Ekim 111 10.7

TOASO 13.05 AL %6.56 359 Nisan son hafta 12.2 7.1
OTKAR 47.20 E.P. %5.52 59 Nisan 3. hafta 14.8 11.3
VESBE 3.35 AL %5.24 27 Mayis son hafta 94 4.0
BAGFS 65.00 E.P. %5.08 27 Mayis son hafta 113 9.6
ARCLK 14.55 AL %4.10 349 Nisan son hafta 12.7 8.4
AKSA 6.50 AL %3.43 34 Mayis son hafta 8.8 6.6
CLEBI 24.00 E.P. %3.39 17 Mayis son hafta 94 6.0
TKFEN 9.35 AL %2.99 85 Mayis son hafta 133 5.6
TAVHL 12.50 AL %2.62 95 Mayis 3. hafta 10.1 6.9
EREGL 3.01 E.P. %2.21 180 Mayis son hafta 8.8 7.7
KOZAL 45.50 E.P. %2.21 150 Mayis 3. hafta 7.7 4.4
HALKB 22.90 AL %2.02 499 Mayis son hafta 8.9 2.2
PETKM 292 SAT %1.93 61 Mayis son hafta 15.9 14.0
ENKAI 6.30 E.P. %1.82 300 Mayis son hafta 15.1 9.0
ISCTR 7.50 E.P. %1.82 570 Nisan ilk hafta 9.7 19
KCHOL 11.10 E.P. %1.53 405 Nisan 3. hafta 9.6 16

GARAN 10.30 E.P. %1.53 632 Mayis son hafta 12.7 21
BIMAS 83.75 SAT %1.50 211 Mayis son hafta 324 21.6
ASYAB 2.70 E.P. %1.46 33 Mayis son hafta 10.6 0.9

AKBNK 10.40 E.P. %1.31 517 Nisan ilk hafta 124 18
SAHOL 12.30 E.P. %1.09 241 Mayis ilk hafta 109 13
DOCO 103.00 AL %0.93 7 Temmuz ilk hafta 14.0 34
ALARK 6.30 AL %0.83 10 Mayis son hafta 8.1 5.8
VAKBN 5.90 E.P. %0.29 41 Mayis son hafta 10.0 1.3

Global Menkul Degerler - ARASTIRMA Litfen son sayfadaki gekinceyi okuyunuz



C% Gl'o BAI' 2013 Strateji

MENKUL DEGERLER

Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari
iletmek amaciyla hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksiklig¢inden ve ticari amagh islemlerde kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goriis ve diisiincelerin Global
Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgl yoktur. Global Menkul Degerler A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini
portféyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan
kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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