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Portfoy Oneri Listesi (14/4/2014) - Aselsan, Emlak GYO, Eregli, Halkbank, Kardemir, Pegasus, Sise Cam, TSKB
Son Degisiklik (14/4/14) : Oneri listemizde degisiklik yoktur.

En az Begendigimiz Hisseler Listesi: (14/4/2014) — Garanti Bankas1'n1 yukar1 potansiyel barindirmamasi nedeniyle
az begendigimiz hisseler arasina koyuyoruz. Tekfen Holding'i en az begendigimiz hisseler arasindan ¢ikariyoruz

Portfoy Onerileri En az begendiklerimiz

Sirket Kod Hisse Fiyati Sirket Kod Hisse Fiyati
Aselsan ASELS 8.97 Anadolu Efes AEFES 26.60
Emlak REIT EKGYO 2.64 Garanti Bankasi GARAN 7.88
Eregli Demir Celik EREGL 2.82

Halkbank HALKB 13.30

Kardemir D KRDMD 1.33

Pegasus PGSUS 29.30

Sise Cam SISE 2.44

TSKB TSKB 1.88

Kaynak: Ak Yatirrm  Hisse fiyatlari 11 Nisan 2014 itibariyladir.

Portfoy Performansi

Oneri Listemizin 6 Ocak 2014’deki baglangis tarihinden beri nominal ve endeks relatif getirileri sirasiyla %14.9 ve
%7 .4 olarak gerceklesmistir.

Hisse fiyati Performans Listeye Listeye giristen beri perf.
Portfoy Perfomansi 31/03/14 11/04/14 Nominal Endeks Rel* | giris tarihi Nominal Endeks Rel*
Aselsan ASELS 8.46 8.97 6.0% 1.3% 20/01/2014 13.5% 2.7%
Emlak REIT EKGYO 2.45 2.64 7.8% 3.0% 31/03/2014 7.8% 3.0%
Eregli D.C. EREGL 2.73 2.82 3.3% -1.3% 06/03/2014 11.5% -1.9%
Halkbank HALKB 13.25 13.30 2.0% -2.5% 20/01/2014 8.1% -2.2%
Kardemir D KRDMD 1.21 1.33 9.9% 5.0% 20/02/2014 22.0% 6.8%
Pegasus PGSUS 27.90 29.30 5.0% 0.3% 07/02/2014 -5.5% -16.0%
Sise Cam SISE 2.25 2.44 8.4% 3.6%
TSKB TSKB 1.82 1.88 3.3% -1.3%

Ortalama getiri 5.7% 1.0%

BIST-100 XU100 69,498 72,736 4.7%

Kaynak: Ak Yatinm * BIST-100 endeksine gore relatif getiri

Portfoy Performansi: Nominal ve BIST-100 relatif
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Portfoy Onerileri

ASELSAN ‘ ASELS T1 Emlak GYO EKGYO TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
8.97 10.00 11% 2.64 3.30 25%
2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T
FD/VAFOK 9.2 8.5 PE 15.1 13.1 FD/VAFOK 6.0 5.7 F/K 9.9 9.2
Aselsan igin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu Secim  sonuglarinin  Emlak  GYO hisselerini  olumlu

strdiryoruz. Sirket igin 12 aylk hedef fiyatimiz 10,0TL.
Dederlememize gore Aselsan igcin %27 yukarl potansiyel
ongoriyoruz. Aselsan ikincil halka arzinin ertelenmesi hisse
Uzerindeki baskiyl kaldiracak. Subat ayinin ilk haftasinda
yapilmasi planlanan TUSAS-TAI halka arzlari piyasadaki
olumsuz kosullar nedeniyle belirsiz bir tarihe ertelendi. Bu
ertelenme haberlerinin Aselsan’in ikincil halka arzinin da
ertelenme olasiligini glglendirdigini dusunlyoruz.
Ertelemeyle Aselsan (zerindeki halka arz baskisinin
giderilecedini distinliyoruz. Bu sebeple de Aselsan’in en gok
bedendedimiz hisseler arasina koyuyoruz. TL'de yasanan
zayiflama Aselsan igin asadl yonllu risk olsa da halka arzin
ertelenmesiyle defansif yapisinin hisseyi glgcli tutacadina
inantyoruz.

etkileyecedini dlsinuyoruz. Bu sonuglarla birlikte, Emlak
GYO Iistanbul'da yeni sehir bélgesinde TOKI ile arazi
alimlarini arttirmasini bekliyoruz. Bu da haber akisini olumlu
etkileyecek ve hisseyi destekleyecektir.

Emlak GYO hisseleri en son aciklanan (4C13) NAD'ina (Net
Aktif Deger) gére %27 iskontolu islem gdrmektedir. Ancak
Emlak GYO'nun daha az riskli olan “hasilat paylasimi médeli”
sebebiyle NAD’Ina goére primli islem gérmesi gerektidine
inaniyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz TL3.30,
%41'lik artis potansiyeli sunmaktadir.

EREGLI EREGL TI HALKBANK HALKB TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
2.82 2.96 5% 13.30 14.20 7%
2014T 2014T 2014T 2014T 20141 2015T 2014T 2015T
F/DD 6.4 6.1 F/K 9.5 8.8 F/DD 1.0 0.9 F/K 7.0 5.6
Eregli icin onerimizi yukar yonde revize ederek “Endeksin Halkbank icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu
surdiriyoruz.

Uzerinde Getiri” ye yiikseltiyoruz. Beklentimizin iizerinde
hisse  bagsina  0.234TL  temetti
degisikligimizin arkasindaki etken. Yeni hedef fiyatimiz
2.96TL (6nceki 3.03TL). 2014 igin 377 milyon dolar olarak
yliksek sekilde planlanan yatirim harcamasi hedef fiyat
degisikligine gitmemize neden olduysa da ek yatirim
harcamasinin giiglii nakit akisi sayesinde 6nemli bir yiik

aciklamast  Oneri

Son dénemde yasanan gerilemenin de hissede alim firsati
oldugunu dusuniyoruz.

Halkbank’in 2014 net karinda sektérdeki ortalama net kar
performansina paralel %12'lik gerileme olacagini ancak
O0zsermaye karlihginin %16 ile sektér ortalamasi olan
%13’Un Uzerinde kalacagini 6ngéruyoruz. Bu baglamda
halihazirda 0.9x F/DD cgarpanina sahip olan bankanin sektér
ortalamasina goére (1.1x) daha yilksek bir primle islem

olusturmayacagin diisiiniiyoruz. Yiiksek temetti gormesi gerektigini disaniyoruz.
ArcelorMittal satigini erteletebilir.
KARDEMIR D KRDMD TI PEGASUS PGSUS TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
1.33 1.47 11% 29.30 37.80 29%
2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T
FD/VAFOK 6.1 4.0 F/K 9.8 6.4 FD/VAFOK 7.1 6.1 F/K 9.8 9.1

Kardemir igin 12 aylhk hedef fiyatimizi 1,47TL (6nceki
1,40TL) seviyesine yukseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %35
yukari potansiyele isaret etmektedir.

4C13 sonuglari oldukca giigli. 4C13 VAFOK marji %23,3
aciklanirken, 2013 yili VAFOK marji %18,2 olarak, 2012’deki
%18,3 dederine yakin geldi. Hammadde fiyatlarindaki
yumusama trendinin 6nimiizdeki doénemde de devam
edecedini disiniyoruz. Bu paralelde VAFOK marj
tahminimizi 2014 igin %17,3 seviyesinden %18'e, 2015 igin
ise %17,4 seviyesinden %18 seviyesine ylkseltiyoruz.

Kardemir D, uluslararasi benzer sirket carpani olan 12,5x
F/K'nin altinda 2014T 8,5x F/K ile %32 iskontolu islem
goérayor.

Pegasus’un su anki hisse fiyati temel degerleri yansitmiyor.
2008-2013 doneminde ortalama %31 yolcu buyumesi
sadlayan sirketin, gelecek yil sektériin pozitif dinamikleriyle
%19 daha blylme gosterebilecedini dusiniyoruz (cografi
avantaj, dusik penetrasyon). Diger taraftan sirketin sirketin
2014 vyiinda %39 ciro ve %27 VAFOK biyimesi
gercgeklestirmesini bekliyoruz.

Bozulan makro go6rinimin vyolcu trafigine yonelik olasi
olumsuz etkilerine dair piyasada artan endiseleri yersiz
buluyoruz. Gegmiste TL'nin deder kaybi yasadidi ve/veya
ekonomik biyimenin ortalamanin altinda kaldigr dénemlerde
bile Turkiye'nin havayolu yolcusu trafigi ylksek bulylime
gostermistir (10 yilda yilhik ortalama %14 bliylime orani).
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SISE CAM SISE TI TSKB ‘ TSKB TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
2.44 2.90 19% 1.88 2.10 12%
2014T 2014T 2014T 2014T 2013T 2014T 2013T 2014T
F/DD 6.5 5.7 F/K 12.0 9.4 FD/VAFOK 1.1 1.0 F/K 6.8 6.6

Sise Cam icin dnerimizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak
yukari yonde revize ediyoruz. 7 Ocak'taki asagl yonla
revizyonumuzun ardindan Sise Cam hisseleri %20 deder
kaybederken, BIST-100 endeksinin de %20 altinda
performans gosterdi. Hisse halihazirda net aktif degerine
gore hesapladigimiz 2.90TL hedef dederine gore (&nceki
2.80TL) %30 yukar potansiyel ile islem goriyor. Sise Cam
halka agik olarak islem goéren istiraklerinin dederine gore
%49 primli islem gérmektedir — bu oran 3 yillik ortalama
rakam olan %59’un altinda bulunuyor. Sise Cam’in hisse
getirisi, asadi yondeki revizyonumuzundan bu yana (7 Ocak
2013), halka acik olarak islem goren istiraklerinin (Trakya
Cam, Anadolu Cam, Soda Sanayi) ortalama %12 gerisinde
kaldi.

Merkez Bankasi'nin (zerinde artan faiz baskisi, siyasi
tansiyonun yikselmesi ve ABD kaynakli likidite beklentileri
bankacilik  hisselerinde daha temkinli bir strateji
belirlememize yol agti. Béyle bir degerlendirmede bankacilik
sektériinde olasi dalgalanmalardan daha az etkilecegini
dislindigimuz TSKB'ye oOneri listemizde yer vedik. TSKB,
gercekten de doviz agirhkli ve uzun vadeli fonlama yapisi
sayesinde TL faizlerdeki dalgalanmalardan ok fazla olumsuz
etkilenmeyen bir banka. Diger taraftan yatinmcilarin
endiselerin endiselerin arttigi dénemlerde TSKB'ye ilgisinin
arttigi ve bu sayede hisselerinin daha iyi performans
sergiledigi dikkat cekiyor. Piyasanin daha sert yukari yonlu
hareketler yaptigi donemlerde ise TSKB'ye ilgi kayboluyor.
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En az begendiklerimiz

En Az Begendigimiz Hisselerin Performansi

En az begendigimiz hisselerin ortalama nominal getirisi 20 Ocak 2014’den bugiine relatif getirisi %7.8 olmustur.

En Az Begendigimiz Hisse fiyati Performans Listeye Listeye giristen beri perf.
hisseler 06/03/14 06/03/14 Nominal Endeks Rel* | giris tarihi Nominal Endeks Rel*
Anadolu Efes AEFES 23.50 26.60 13.2% 8.2% 20/01/2014 20.6% 9.1%
Tekfen Hold. TKFEN 4.85 4.85 0.0% -4.5% 06/03/2014 8.3% -4.7%
Ortalama getiri 6.6% 1.9%

BIST-100 XU100 69,498 72,736 4.7%
Kaynak: Ak Yatinrm * BIST-100 endeksine gore relatif getiri
ANADOLU EFES AEFES TI GARANTI BANKASI GARAN TI

Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel

26.60 21.00 -21% 7.88 7.50 -5%
%014 %015 2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T

FD/VAFOK 13.0  11.7 | F/K 37.7  27.4 FD/VAFOK 1.4 12 JFK 132 25

Anadolu Efes’in bira faaliyetleri Gzerindeki baski 2013 yilinda
da devam etti. 4C13'de sirket yurtigi bira hacimlerinde yillhk
%24 gerileme (beklentilerden koétli), vyurtdisi bira
hacimlerinde ise yillik %3’lik gerileme (beklentilere paralel)
acikladi. Boylece tim vyil igin yurt ici ve disindaki toplam
daralma sirasiyla %15 ve %8 olarak gergeklesti. AlkollG
icecekler igin Eylul 2013’de devreye giren gece perakende
satis yasagi 4C’de yurtici hacimlerdeki gerilemede 6nemli rol
oynadi. Bu yasanin 2014’e etkisi zaten olumsuz olacakti.
Yilbasinda agiklanan siirpriz %15 OTV artisi bira sektdriine
iliskin beklentileri daha da bozmustur. Anadolu Efes 2014T
rakamlari Gizerinden FD/FAVOK carpaninda benzerlerine gore
primli islem gérmektedir.

-Garanti Banksi hisseleri son bir yilda %12 dususle
bankacilik sector endeksinin %6 (izerinde performans
gOsterdi. Banka 2014T 1.2x F/DD cgarpaniyla, sector
ortalamasi olan 1.1x garpaninin lzerinde islem goériyor.

- Garanti Bankasi igin tahmin ettigimiz 6zsermaye karlihgi
orta vade igin sektdre parallel durumda. Garanti bankasi igin
12 ayhk hedef fiyatimiz 7.50TL seviyesi %5 asadl
potansiyele isaret ediyor.
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