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Hisse Senedi Portféy Onerisi

Portfoy Oneri Listesi (21/2/2014) - Aksigorta, Aselsan, Halkbank, Kardemir, Pegasus, THY, TSKB, Ulker
Son Degisiklik (21/2/14) : Kardemir D’yi portfdyiimiize ekliyoruz.

En az Begendigimiz Hisseler Listesi: (21/2/2014) - Anadolu Efes, Sekerbank.

Portfoy Oneri Listesi En az begendiklerimiz

Sirket Kod Hisse Fiyati Sirket Kod Hisse Fiyati
Aksigorta AKGRT 2.91 Anadolu Efes AEFES 22.55
Aselsan ASELS 7.68 Sekerbank SKBNK 2.36
Halkbank HALKB 11.45

Kardemir KRDMD 1.09

Pegasus PGSUS 29.00

THY THYAO 6.91

TSKB TSKB 1.76

Ulker ULKER 13.00

Kaynak: Ak Yatirim

Hisse fiyatlari 20 Subat 2014 itibariyladir.

Portfoy Oneri Listesi Performansi

Portfdy Oneri listemiz, son degisikligin yayinlandigi 10 Subat 2014’den beri %3.4 nominal getiri saglamis, BIST-

100’iin %2.0 altinda performans sergilemistir. Oneri Listemizin 6 Ocak 2014’deki baslangis tarihinden beri nominal

ve endeks relatif getirileri sirasiyla -%1.0 ve %5.8 olarak gergeklesmistir.

Portfoy Oneri Hisse fiyati Performans Listeye Listeye giristen beri perf.
Listesi 07/02/14 20/02/14 Nominal Endeks Rel* | giris tarihi Nominal Endeks Rel*
Aksigorta AKGRT 2.95 291 -1.4% 0.1% 06/01/2014 9.4% 16.9%
Aselsan ASELS 7.88 7.68 -2.5% -1.1% 20/01/2014 -2.8% 0.4%
Halkbank HALKB 11.9 11.45 -3.8% -2.4% 20/01/2014 -8.4% -5.4%
Pegasus PGSUS 31.0 29.0 -6.5% -5.1% 07/02/2014 -6.5% -5.1%
THY THYAO 7.04 6.91 -1.8% -0.4% 06/01/2014 3.0% 10.0%
TSKB TSKB 1.8 1.76 -2.2% -0.8% 06/01/2014 -3.3% 3.3%
Ulker ULKER 13.8 13 -5.8% -4.4% 06/01/2014 -13.6% -7.7%
Ortalama getiri -3.4% -2.0%
BIST-100 XU100 64,614 63,681 -1.4%
Kaynak: Ak Yatinm * BIST-100 endeksine gére relatif getiri
Portfoy Oneri Listesi Performansi: Nominal ve BIST-100 relatif
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Portfoy Oneri Listesi

AKSIGORTA ‘ AKGRT TI ASELSAN ASELS TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
2.91 3.60 24% 7.68 10.00 30%
2014T 2015T 2014T 2015T 2013T 2014T 2013T 2014T
F/DD 1.6 1.5 F/K 9.6 7.9 FD/VAFOK 10.4 7.8 F/K 24.5 12.9
Aksigorta’nin prim Uretim artisi 2013 yilinda %16,4'tli. 2013- Aselsan icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu

2023 yillar arasinda ortalam prim artisi blylime oraninin
%15 olacadini tahmin ediyoruz. Genel Mdudurlik binasi
satisindan elde edilen bir defalik 108mn TL'lik geliri gbz
oninde bulundurarak sirketin 2014 yilinda 69mn TL temettld
dagitacagini tahmin ediyoruz (Temettl verimi %8 civarinda).
Sirketin nakit varliklarinin agirlikh olarak kisa vadeli mevduat
olmasi dolayisiyla kisa vadede artan faiz ortamindan
faydalanacadini dustntyoruz. Ayrica bina satisindan elde
edilen getirinin yarisi (yaklasik 35 mn dolar) déviz cinsinden
varliklar olarak tutuluyor. Diger taraftan devam eden vergi
cezasl davasi ile ilgili belirsizlik sirket igin bir risk olarak
duruyor.

strdlryoruz. Sirket icin 12 aylk hedef fiyatimiz 10,0TL.
Dederlememize go6re Aselsan igin %27 yukari potansiyel
ongoriyoruz. Aselsan ikincil halka arzinin ertelenmesi hisse
Uzerindeki baskiyl kaldiracak. Subat ayinin ilk haftasinda
yapilmasi planlanan TUSAS-TAI halka arzlar piyasadaki
olumsuz kosullar nedeniyle belirsiz bir tarihe ertelendi. Bu
ertelenme haberlerinin Aselsan’in ikincil halka arzinin da
ertelenme olasiligini glglendirdigini dustinldyoruz.
Ertelemeyle Aselsan (zerindeki halka arz baskisinin
giderilecedini dustinlyoruz. Bu sebeple de Aselsan’in en gok
bedendegimiz hisseler arasina koyuyoruz. TL'de yasanan
zayiflama Aselsan icin asadi yonla risk olsa da halka arzin
ertelenmesiyle defansif yapisinin hisseyi glgcli tutacagina
inaniyoruz.

HALKBANK HALKB TI KARDEMIR D KRDMD TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
11.45 15.00 31% 1.09 1.47 35%
2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 20157
F/DD 0.9 0.8 F/K 5.9 4.8 FD/VAFOK 5.5 3.5 F/K 8.0 5.5
Halkbank igin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu Kardemir igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 1,47TL (6nceki
stirdiriyoruz. 1,40TL) seviyesine ylkseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %35

Son doénemde yasanan gerilemenin de hissede alim firsati
oldugunu disindyoruz.

Halkbank’in 2014 net karinda sektdérdeki ortalama net kar
performansina paralel %12'lik gerileme olacadini ancak
O0zsermaye karhhdinin %16 ile sektér ortalamasi olan
%13’Un Uzerinde kalacagini 6ngoriyoruz. Bu baglamda
halihazirda 0.9x F/DD carpanina sahip olan bankanin sektor
ortalamasina goére (0.9x) daha ylksek bir primle islem
gérmesi gerektigini diistiniyoruz.

yukari potansiyele isaret etmektedir.

4C13 sonuglan oldukca giiclii. 4GC13 VAFOK marji %23,3
aciklanirken, 2013 yili VAFOK marji %18,2 olarak, 2012'deki
%18,3 dederine yakin geldi. Hammadde fiyatlarindaki
yumusama trendinin 6nimuizdeki dénemde de devam
edecedini dustniyoruz. Bu paralelde VAFOK marji
tahminimizi 2014 icin %17,3 seviyesinden %18'e, 2015 igin
ise %17,4 seviyesinden %18 seviyesine yukseltiyoruz.

Kardemir D, uluslararasi benzer sirket garpani olan 12,5x

garpaninin altinda 2014T 7,90x F/K ile %37 iskontolu islem
goruyor.

PEGASUS PGSUS T1 THY THYAO TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
29.00 42.50 47% 6.91 8.40 22%
2013T 2014T 2013T 2014T 2013T 2014T 2013T 201471
FD/VAFOK 7.7 5.4 F/K 7.6 5.7 FD/VAFOK 7.9 6.5 F/K 9.8 6.7

Pegasus’un su anki hisse fiyati temel degerleri yansitmiyor.
2008-2013 doneminde ortalama %31 yolcu blylimesi
sadlayan sirketin, gelecek yil sekt6ériin pozitif dinamikleriyle
%19 daha blylme gosterebilecedini dusiniyoruz (cografi
avantaj, disuk penetrasyon). Diger taraftan sirketin sirketin
2014 vyihinda %39 ciro ve %27 VAFOK biyiumesi
gergeklestirmesini bekliyoruz.

Bozulan makro gorinimin vyolcu trafigine yoénelik olasi
olumsuz etkilerine dair piyasada artan endiseleri yersiz
buluyoruz. Gegmiste TL'nin deder kaybi yasadigi ve/veya
ekonomik buylmenin ortalamanin altinda kaldigi dénemlerde
bile Turkiye’'nin havayolu yolcusu trafigi ylksek buyime
gostermistir (10 yilda yilhk ortalama %14 bliyime orani).

THY 2014 bitgesinde toplam yolcu sayisinin 59.5mn yolcuya
(+%23), filo buytkligunin 267 ugada (mevcut 232), toplam
AKK'nin 141.0 milyara (+%?21), doluluk oraninin %78.8’e
(2013 sonunda %?79) Ongdruyor. Asil 6nemli nokta ise
sirketin uluslararasi bilet fiyatlarinda EUR bazinda %1 artis
6ngorisiudur - son iki geyrekte bilet fiyatlarindaki sert disus
hisse performansina olumsuz vyansimisti. Genel olarak
THY'nin butgesinin ulasilabilir oldugunu dustnUyoruz, ancak
EUR bazinda bilet fiyatlarinda artis Ongérisine temkinli
yaklasiyoruz. Yine de 2014'de THY'nin ciro, EBITDA ve net
karda %30, %26 ve %40 blylime yakalamasini bekliyoruz.
Bu rakamlar hisse igin oldukga ¢ekici carpanlara isaret
etmektedir. THY yabanci para birimlerinin mevcut seyrinden
en cok fayda saglayan sirketlerdendir.
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TSKB TSKB TI ULKER ‘ ULKER TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
1.76 2.20 25% 13.00 16.70 28%
2013T 2014T 2013T 2014T 2013T 2014T 2013T 2014T
F/DD 1.0 0.9 F/K 6.4 6.2 FD/VAFOK 14.3 12.3 F/K 27.0 22.9

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.

Ulker'in giiclii ciro biiyiimesi (2013-2023 tahmin dénemi igin
yillik ortalama %?11), devam eden marj iyilesmesi (2011
%4,4, 2012 %9,3, 2013T 11,5 ve 2016T %15) ve orta
dodgudaki satin alma potansiyeli ile uzun vadeli hikayesinin
gucli  olduunu dusinlyoruz. Ulker yiiksek blylme
potansiyeline sahip yeni pazarlara girmeyi planliyor. Bu
sebeple, ana hissedari Yildiz Holding’in Misir ve Suudi
Arabistan’daki varliklarini bliinyesine katacak. Satin almanin
2C14 sonunu kadar tamamlanmasi beklenirken, satin alma
dederinin 100 milyon dolar civarinda olacagini tahmin
ediyoruz. Bu varlklarin satin alinmasiyla birlikte 2014T
VAFOK tahminimiz olan 342 milyon TL'ye %S5 ek katki,
2014T ciro tahminimiz olan 2.995 milyon TL'ye ise %5-6 ek
katki saglanacagini hesapliyoruz.

En az begendiklerimiz

En Az Begendigimiz Hisselerin Performans:

En az begendigimiz hisselerin ortalama nominal getirisi 10 Subat 2014’den bugiine %5.6, relatif getirisi ise %7.2

olmustur.
En Az Begendigimiz Hisse fiyati Performans Listeye Listeye giristen beri perf.
hisseler 07/02/14 20/02/14 Nominal Endeks Rel* | giris tarihi Nominal Endeks Rel*
Anadolu Efes  AEFES 23.20 22.55 -2.8% -1.4% 20/01/2014 2.3% 5.6%
Sekerbank SKBNK 2.07 2.36 14.0% 15.7% 20/01/2014 12.9% 16.6%
Ortalama getiri 5.6% 7.2%
BIST-100 Xu100 64,614 63,681 -1.4%
Kaynak: Ak Yatinm * BIST-100 endeksine gére relatif getiri
ANADOLU EFES AEFES TI SEKERBANK SKBNK TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
22.55 21.00 -7% 2.36 1.80 -24%
2013 2014 2013T 2014T 2014T 2015T 2014T 2015T
FD/VAFOK 12.7 10.9 F/K u.d. 25.5 F/DD 1.3 1.2 F/K 14.7 10.5

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

Bankanin beklentilerin (zerinde gelen 4C13 net karinda
KOBI kredileri ve genel riskler icin énceki dénemlerde ayrilan
provizyonlardan yapilan iptaller 6nemli bir rol oynadi. Bunu
dikkate aldigimizda son geyrek kari beklentimizi asmis olsa
da 2014 kar tahminimizi dedistirmek igin sebep gérmuyoruz.
Buna gore 2014 net kar tahminimiz %24 gerileme ile 160
milyon TL diizeyinde bulunuyor.

Sekerbank’in banka hisselerine gére yil basina gore %25
getiri avantaji saglamis olmasi olasi satin alma beklentileri
ile ilgili olabilir diye distnlyoruz. Buna ragmen F/D ve F/K
oranlar sirasiyla 1,3x ve 14,7x olan banka igin mevcut
o0zkaynak karliiginin (%8 dlzeyi) dikkate alindifinda fiyat
priminin daha ylksek olmasini hakl kilacak bir sebep
bulamiyoruz.




