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Portfoy Oneri Listesi (24/3/2014) - Aselsan, Eregli, Halkbank, Kardemir, Pegasus, TSKB
Son Degisiklik (24/3/14) : Tiipras ve Ulker'i portfdyiimiizden gikariyoruz.
En az Begendigimiz Hisseler Listesi: (24/3/2014) - Bizim'i en az begendigimiz hisseler arasindan ¢ikariyoruz.

Portfoy Onerileri En az begendiklerimiz

Sirket Kod Hisse Fiyati Sirket Kod Hisse Fiyati
Aselsan ASELS 8.23 Anadolu Efes AEFES 22.50
Eregli Demir Celik EREGL 2.58 Tekfen Holding TKFEN 4.72
Halkbank HALKB 11.50

Kardemir D KRDMD 1.18

Pegasus PGSUS 26.50

TSKB TSKB 1.73

Kaynak: Ak Yatirrm  Hisse fiyatlari 6 Mart 2014 itibariyladir.

Portféy Performansi

Oneri Listemizin 6 Ocak 2014’deki baglangis tarihinden beri nominal ve endeks relatif getirileri sirasiyla %1.9 ve
%7.3 olarak gerceklesmistir.

Hisse fiyati Performans Listeye Listeye giristen beri perf.
Portfoy Perfomansi 06/03/14 21/03/14 Nominal Endeks Rel* | giris tarihi Nominal Endeks Rel*
Aselsan ASELS 8.72 8.23 -5.6% -6.5% 20/01/2014 4.2% 6.1%
Eregli D.C. EREGL 2.53 2.58 2.0% 1.1% 06/03/2014 2.0% 1.1%
Halkbank HALKB 11.35 11.50 1.3% 0.4% 20/01/2014 -8.0% -6.3%
Kardemir D KRDMD 1.19 1.18 -0.8% -1.7% 20/02/2014 8.3% 6.8%
Pegasus PGSUS 28.70 26.50 -7.7% -8.5% 07/02/2014 -14.5% -14.5%
Tupras TUPRS 40.26 41.75 3.7% 2.8% 06/01/2014 4.6% 2.1%
TSKB TSKB 1.80 1.73 -3.9% -4.7% 06/01/2014 -4.9% 0.1%
Ulker ULKER 13.55 15.55 14.8% 13.7% 06/01/2014 3.3% 8.8%

Ortalama getiri 0.5% -0.4%

BIST-100 XU100 64,004 64,579 0.9%

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

Portfdy Performansi: Nominal ve BIST-100 relatif
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ASELSAN ‘ ASELS TI EREGLI EREGL TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
8.23 10.00 22% 2.58 2.96 15%
201471 2015T 2014T 20157 2014T 2014T 20147 2014T7
FD/VAFOK 8.5 7.8 PE 13.8 12.0 F/DD 6.0 5.7 F/K 8.7 8.7
Aselsan icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu Eregli i¢in 6nerimizi yukar1 yonde revize ederek “Endeksin

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

Uzerinde Getiri” ye yiikseltiyoruz. Beklentimizin {izerinde
0.234TL  temettii
degisikligimizin arkasindaki etken. Yeni hedef fiyatimiz
2.96TL (6nceki 3.03TL). 2014 igin 377 milyon dolar olarak
yliksek sekilde planlanan yatirim harcamasi hedef fiyat

hisse  basina agiklamast  Oneri

degisikligine gitmemize neden olduysa da ek yatirim

ertelenme olasiligini glglendirdigini dusunlyoruz. o ) ) - - ,
Ertelemeyle Aselsan (zerindeki halka arz baskisinin harcamasinin  giiclii nakit akigi sayesinde onemli bir yiik
gidverilecgléin.i distnuyoruz. Bu sebeple de Aselsan’in en gok olugturmayacagin diisiiniiyoruz. Yiiksek temettii
begendegimiz hisseler arasina koyuyoruz. TL'de yasanan ArcelorMittal satigini erteletebilir.
zayiflama Aselsan igin asagi yonli risk olsa da halka arzin
ertelenmesiyle defansif yapisinin hisseyi glgcli tutacadina
inantyoruz.
KARDEMIR D KRDMD TI HALKBANK HALKB TI

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

1.18 1.47 25% 11.50 14.20 23%
2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T 2014T 2015T

FD/VAFOK 5.7 3.7 F/K 8.8 5.6 F/DD 0.9 0.8 F/K 6.0 4.9
Kardemir igin 12 aylik hedef fiyatimizi 1,47TL (&nceki Halkbank icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu
1,40TL) seviyesine ylkseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %35 surdiriyoruz.

yukari potansiyele isaret etmektedir.

4C13 sonuglan oldukca giicli. 4C13 VAFOK marji %23,3
aciklanirken, 2013 yili VAFOK marji %18,2 olarak, 2012'deki
%18,3 dederine yakin geldi. Hammadde fiyatlarindaki
yumusama trendinin 6nimizdeki doénemde de devam
edecedini distniyoruz. Bu paralelde VAFOK mariji
tahminimizi 2014 igin %17,3 seviyesinden %18'e, 2015 igin
ise %17,4 seviyesinden %18 seviyesine yukseltiyoruz.
Kardemir D, uluslararasi benzer sirket garpani olan 12,5x
F/K'nin altinda 2014T 8,5x F/K ile %32 iskontolu islem
goéruyor.

Son dénemde yasanan gerilemenin de hissede alim firsati
oldugunu distintyoruz.

Halkbank’in 2014 net karinda sektordeki ortalama net kar
performansina paralel %12'lik gerileme olacagini ancak
6zsermaye karlihdinin %16 ile sektér ortalamasi olan
%13’Un Uzerinde kalacagini 6ngéruyoruz. Bu badglamda
halihazirda 0.9x F/DD garpanina sahip olan bankanin sektér
ortalamasina goére (0.9x) daha ylksek bir primle islem
gérmesi gerektigini dtstnlyoruz.

PEGASUS PGSUS TI TSKB TSKB TI
Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel Cari Fiyat (TL) 12A Hedef (TL) Potansiyel
26.50 42.50 60% 1.73 2.10 21%
2013T 2014T 2013T 2014T 2013T 2014T 2013T 2014T
FD/VAFOK 6.5 5.6 F/K 8.8 8.3 FD/VAFOK 1.0 0.9 F/K 6.2 6.1

Pegasus’un su anki hisse fiyati temel dederleri 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).

Merkez Bankasi'nin (zerinde artan faiz baskisi, siyasi
tansiyonun ylkselmesi ve ABD kaynakli likidite beklentileri
bankacilik  hisselerinde daha temkinli  bir strateji
belirlememize yol agti. Béyle bir degerlendirmede bankacilik
sektériinde olasi dalgalanmalardan daha az etkilecegini
distindligliimtz TSKB'ye oOneri listemizde yer vedik. TSKB,
gergekten de doviz adirlikli ve uzun vadeli fonlama yapisi
sayesinde TL faizlerdeki dalgalanmalardan cok 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 gekiyor. Piyasanin daha sert yukari yonlu
hareketler yaptigi donemlerde ise TSKB'ye ilgi kayboluyor.
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En Az Begendigimiz Hisselerin Performansi

En az begendigimiz hisselerin ortalama nominal getirisi 20 Ocak 2014’den bugiine %8.0, relatif getirisi ise %10.0

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 22.90 22.50 -1.7% -2.6% 20/01/2014 2.0% 3.9%
Bizim Toptan BIZIM 21.35 19.95 -6.6% -7.4% 04/03/2014 -4.8% -7.1%
Tekfen Hold. TKFEN 4.48 4.72 5.4% 4.4% 06/03/2014 5.4% 4.4%
Ortalama getiri -1.0% -1.9%

BIST-100 Xu100 64,004 64,579 0.9%
ANADOLU EFES AEFES TI TEKFEN HOLDING TKFEN TI

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

22.50 21.00 -7% 4.72 5.28 12%
%014 %015 2014T 2015T 2014T  2015T 2014T 2015T

FD/VAFOK 11.2 101 | F/K 31.9 23.2 FD/VAFOK 5.7 40 |FK 107 7.6

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.

-Sirketin 4C13 sonuglari Fas ve Turkmenistan’daki taahhut

projelerinin  zararlari  dolayisiyla beklentimizin  altinda
gergeklesti.
-Bu iki projenin 1GC14 sonunda tamamlanacak olmasi

dolayisiyla taahhiit segmentinin 1C14 performansi olumsuz
etkilenebilir.

-Sirketin tarim segmentinin 4C13 performansi bahar 2014
dénemindeki satiglarin bir miktar 6ne gekilmesi dolayisiyla
beklentimizin lizerinde gergeklesti. Ancak yadislarin dislk
seyretmesi 2014 yilinda glbre talebindeki artisi olumsuz
etkileyebilir.




