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Riskler hentiz bitmedi

Partinin sonu

Acikca sOylemek gerekirse, Turkiye ekonomisi 2011 yilinda gereginden fazla guclu bir
seyir izledi. Sonug olarak 2009 yilinda %2,3 olan cari agigin GSYiH’ye orani 2011 yili
sonu itibariyla %10’a yukseldi. Bu da Turkiye ekonomisinin dusuk tasarruf oranlari ile
¢ok ylksek bir blyime kaydettigini gOsteriyor. Dogal olarak bu tablonun ortaya
cikardigi temel soru ise Tirkiye ekonomisinin bu blylime oranlarini sirdirip
surdiremeyecegi.

137 milyar dolarlik problem

Son iki yildaki glgli biyime dis borglanmanin mimkin olmasi ile artti ve Turkiye’'nin
dis borcu -0zellikle kisa vadeli dis borcu- hizli bir sekilde artis kaydetti. Bu borcun
artmasi ile birlikte, Turkiye su anda 6nimizdeki 12 ayda 136,6 milyar dolarlik borcunu
amortize etmekle karsi karsiya. Turkiye'nin dis borglanma ihtiyacindaki bu artisin diinya
finansal sisteminde bilango kiiclltme baskilarinin  derinlesti§i bir ortamda
gerceklesmesinden rahatsiziz. Bu nedenle, dis finansmanin lzerindeki baski ve bu
yilin gigli biyume performansindan kaynaklanan baz etkisini hesaba katarak Turkiye
ekonomisindeki buylimenin 2012 yilinda sert bir sekilde yavaglamasini bekliyoruz.

Disiik biiyiime, daralan cari agik

Ozetlemek gerekirse, 2012 yili igin GSYIH biliyime beklentimiz %1,0; yil sonu
enflasyon beklentimiz %6,1. Ayrica TL’nin zayiflamasini bekliyoruz (Daha 6nce TL'nin
dolar kargisinda 1,8260 olmasini tahmin ediyorduk su anda yil sonu itibariyla
tahminimiz 1,960TL). Cari agigin 45 milyar dolar olmasini éngérilyoruz (GSYiH'nin
%6,1’l; 2011 ile kiyaslandiinda %9,8). Para politikasinin %5,75’te de@ismeden
kalmasini ve bankalararasi faiz oranlarinin 2012 sonu itibariyla %8 ile su anda %11,25
olan seviyesinin altina inmesini fakat %7,1 olan 2011 yili ortalamalarinin Uzerinde
kalmasini bekliyoruz.

2012’de IMKB100: 2012 yilinda satiglarda yillik bazda %7, FAVOK’de %6
biiyiime bekliyoruz

Yeni makro tahminlerimiz ve %13,50°den %14,50’e ylkselen yeni TL bazli 6zsermaye
maliyeti varsayimlarimiz altinda (betasi 1 olan sirketler igin), yeni degerleme ve
tahminler lzerinde calistik. Buna gore, bankalarin hedef fiyatlarini %8,5 disurdik.
Banka digi hisselerin hedef fiyatlarinda ise diisiis ortalama %3 oldu. Béylelikle IMKB
100 igin takibimizde bulunan hisseler igin ortalama hedef fiyatlarimizi %5 disirmis
olduk. Yeni makroekonomik tahminlerimiz ¢ergevesinde, bankalarin karinin ortalama
%3 asagi cektik; bu baglamda bankalar icin kar artisi tahminimiz, yillik bazda %5
artacagini yoniinde. Sanayi sirketleri iginse, daha yavas olan ekonomik aktivite, yliksek
sepet kuru ve bulanik olan arz/talep kosullari géz 6niine alindiginda 2012 net kar
tahminini %8 kestik: Sanayi sirketlerinin 2012 yilinda karlarinin yillk bazda %25
biyiimesini bekliyoruz. FAVOK icin bliyiime beklentimiz ise %6. Ancak, tek seferlik
gelirleri ve para birimindeki volatilitenin etkisini ¢ikardigimizda dizeltiimis yilhk buyume
2012 yili igin yaklasik %10 oluyor. Enflasyon ve para biriminin sagladigi katki satis
rakamlarindan gikarilirsa, takibimizdeki hisselerin toplam satis rakamlarinda, aslinda
reel daralma dngoriyoruz.

Piyasa garpanlari kisa vadede baski altinda

Ozsermaye maliyetinin yiikselmesi ve tahminlerimizi revize etmememizin ardindan
IMKB 100 igin 12 aylik endeks tahminimiz 68.000. Bu seviye bir yandan, TL bazinda
%371’lik 12 aylk ylkselis potansiyeli sunuyor (dolar bazinda yaklasik %25). Ayni
zamanda, yeni tahminlerimiz bazinda, piyasa su anda 2012 tahminlerine gére 8,4 F/K
carpani ile islem gormektedir. Benzer sekilde, MSCI endeksine dahil Ulkeler ise
ortalamada 9,1 F/K'dan islem gormektedir. Bu Turkiye'yi hem garpan seviyeleri
agisindan, hem de rolatif degerlemeler agisindan, bizce “pahali olmayan” (lkeler
arasinda saymamiza yardimci olmaktadir. Bu anlamda, yilin tamamina bakinca, 2012
yihini yikselis potansiyeli gérdigiimiz bir yil olarak degerlendiriyoruz. Ancak diger
yandan, Haziran ayindan sonra GSYiH'de pozitif rakamlarin agiklanmaya baslamasi,
para biriminin yatay seyire gegmesi ve enflasyonun digsmeye baslayacagi yilin ikinci
yarisina kadar, endekste yilin ik yarisinda zayif seyrin sirebilecegini de goz ardi
etmiyoruz.

Tahminlerimizdeki degisiklikler

2012T
ESKi YENI
GSYiH biiyiime (%) 3.1 1.0
TUFE (yil sonu, %) 5.8 6.1
Politika Faizi (yil sonu,
%) 5.00 5.75
Mer. Y6n.Biit. Den. (%
GSYIH) 2.0 2.0
Cari denge (milyar
dolar) -59.8 -45.3
Cari denge (% GSYiH) 78 -6.1
USD/TL (yil sonu) 1.8261 1.963
EUR/TL (yil sonu) 2.3739 2.552
2011T 20121
Piyasa
FIK 9.6 8.4
FD/Satislar 1.2 1.1
FD/FAVOK 79 75
F/DD 14 1.2
FIK
Bankalar ve leasingler 6.8 6.5
Sigortalar 12.9 10.5
Holdingler 9.9 9.2
Sanayi Sirketleri 13.2 10.5
GYO'lar 16.6 8.3
Banka digilar 12.6 10.2
20121
Eski Yeni Deg.
Takipteki hisselerin
yiikselis pot. 40% 33%  -7pps
Net Satiglar 228,236 225,745 -1%
FAVOK 33825 32,890 -3%
Net Kar 34202 3775 1%
Net Kar
Bankalar 16,235 15293  -6%
Banka digilar 164 160 -3%
Holdingler 3033 2733 -10%
Sanayi sirketleri 13,927 12,868 -8%
GYO'lar 843 722 -14%
Banka disilar 17,967 16,482  -8%

Kaynak: Finans Invest

Finansinvest Arastirma

Liitfen feragatnameyi okuyunuz.
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Artir Onerisi Tasiyan Hisseler

ENKAI (Enka ingaat) Fiyat: 4,44 TL
Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 6,39 TL

Enka Insaat' Model Portféyimiizdeki Artir dnerisi tagiyan hisseler listesine giiglii net varlik yapisi ve asag yonli risklerin sinirl
olmasi nedeniyle ekliyoruz. (i) Enka ingaat déviz kurundaki dalgalanmalara karsi daha giivenli: Enka ingaat 2011 yilinin ilk dokuz
ayinda 1,5 milyar dolar net nakit pozisyonuna (hedef net aktif degerinin %18'’i) sahipti. Bu net nakit pozisyonu agirlikli olarak euro ve
dolar seklindedir. (i) Sirketin net aktif dederinin %30’una sahip olan enerji Uretim faaliyetleri, devletle yaptigi al ya da éde garantili
anlagmalari ve devletin dodalgaz ve elektrik toptan satigi yapan kurumlariyla garantili anlagmalarin imzalanmasi sayesinde oldukca
glclii. Dogalgaz sirket icin bir gecis kalemi ve Enka’nin eneriji liretim segmenti 2019 yilina kadar yaklagik 260 milyon dolar FAVOK
Uretecek. (iii) Dahasi, sorunlu olan Transilvanya otoyolu projesinin gider yazilmasi da sirketin insaat portfoylini de giglendirdi; glinki
bu projeden guglu bir gelir katkisi beklenmiyordu. Umman’daki Blue City projesinde de gelir kaydedilmesini beklemiyoruz. Enka 2012
tahminlerine gére 13,7 F/K ve 8,2 FD/FAVOK carpani ile 12 aylik ortalama garpanlarina gére %7 iskontolu igslem gérmektedir. Bu
seviyelerin hisseye giris icin iyi yerler olduguna inaniyoruz.

Onemli sirket gostergeleri

2010 20117 20121

Satiglar 7,065 8,550 9,373

FAVOK 1,135 1,322 1,204

Net kar 819 906 810

FD/Satislar 1.6x 1.2x 1.1x

FD/IFAVOK 10.1x 7.5x 8.2x

FIK 15.4x 12.3x 13.7x
Kaynak: Finans Invest, IMKB
THYAO (Tiirk Hava Yollar) Fiyat: 2,29 TL
Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 3,62 TL

THY’yi su nedenlerle begenmeye devam ediyoruz: (i) Dis hat- dis hat transit yolcu trafiginin de sayesinde Surdurilebilir yolcu
bliyimesinin yakalandidi ve (ii) Faaliyet karliliginin yiikselise gectigini disliniiyoruz. Giderek artan yolcu getirileri, artan doluluk orani
ve yakit fiyatlarindaki goérinimiin yatay olmasi sayesinde 2012-2015 yillari arasinda faaliyet performansinin iyilesecegine
inaniyoruz. Sirketin VAFKOK (Vergi Amortisman Faiz ve Kira Oncesi Kar) marjinin bir dnceki yila gére 2012 yilinda yillik bazda yatay
kalmasini ve 2013 yilinda da yillik bazda 1,0 puanlik artis kaydetmesini bekliyoruz. THY’nin 12 aylk hedef fiyati %64 yikselis
potansiyeline isaret etmektedir. THY 2012 ve 2013 FD/VAFKOK tahminlerine gére sirasiyla 5,2 ve 4,4 carpanlar ile islem
gOrmektedir ve bu da gelismekte olan Ulkelerdeki benzer sirketlere gore %25 ve %26 iskontoya isaret etmektedir. Hisse yilbasindan

bu yana IMKB'nin %38 altinda performans gésterdi.

Onemli girket gostergeleri

2010 2011T 20121
Satiglar 8,423 11,683 14,157
FAVOK 919 1,018 1,238
Net kar 286 -250 45
FD/Satiglar 0.9x 0.6x 0.5x
FD/IFAVOK 8.6x 7.1x 5.8x
FIK 16.7x -10.7x 59.3x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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TTKOM (Tirk Telekom) Fiyat: 7,20 TL

Endekse Yakin Getiri 12 Ayhk hedef fiyat: 8,45 TL

Tirk Telekom’u Model Portféyimiz icindeki “Artir” 6nerisi tagiyan hisselerimiz igine dahil etmemizin nedenlerini sdyle siralayabiliriz:
(1) Sirket glcli ve defansif bir faaliyet yapisina sahip, (2) 2012 yilinda yaklasik %7,6 ve 2013’te %9,8 olan gugli temettl verimi, (3)
2011 yilinin disik baz etkisi nedeniyle 2012 yilinda %29 kar buylmesi bekliyoruz (2011 yilinda zayif TL kar olumsuz etkilemisti).
Yavas olan GSYIH biiyiime tahminimizi ve makroekonomik belirsizlikleri g6z éniinde bulundurdugumuzda, yatirnnmcilarin éngériilebilir
finansal goérinime sahip gugllu sirketleri tercih edecegini duslnityoruz. Tiurk Telekom’un buna uygun bir sirket oldugunu

disuniyoruz. Hisse 9,3 F/K carpani ile uluslararasi benzer sirketlere gore %22 iskontolu islem gérmektedir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 10,802 11,963 12,621
FAVOK 4,370 5,020 5,318
Net kar 2,451 2,074 2,669
FD/Satiglar 2.2x 2.4x 2.3x
FD/IFAVOK 5.5x 5.8x 5.5x
FIK 8.1x 12.0x 9.3x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

ASELSAN (Aselsan) Fiyat: 8,20 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 Aylik hedef fiyat: 11,50 TL

Aselsan’i begenme nedenlerimiz: (1) Turkiye’nin artan askeri harcamalari: Aselsan’in su anki portféyu 4,4 milyar dolar civarindadir ve
3 yillik ortalama biiyimesinin %10 olmasini bekliyoruz, (2) 2008 yilinda uygulamaya konulan Ar-Ge tesvikleri sayesinde, Aselsan
2024 yihna kadar kurumlar vergisi ddemeyecek, (3) Aselsan’in satis gelirlerinin %80’i ddviz bazinda (Ozellikle dolar) iken;
maliyetlerinin %60’1 ddviz bazindadir. Bu nedenle zayif TL hem satig gelirlerini hem de marjlarini desteklemektedir. (4) %24,1 olan 5
yilik FAVOK marji, %11,5 olan benzer sirket ortalamasina gére daha giicliidiir ve sirketin marjlarinda ilerleyen dénemlerde dnemli
bir degisiklik olmasini beklemiyoruz ve uzun vadeli sirdirilebilir FAVOK marjinin %20 olmasini tahmin ediyoruz. 2012 tahminlerine
gore hisse %33 iskontolu olacak sekilde 6,3 F/K carpani ile islem gérmektedir. Aselsan’in vergi avantajini, gicli bilango yapisini ve
blyume potansiyelini g6z 6nune aldigimizda hissenin daha yuksek c¢arpanlardan islem gérmesini gerektigini distnuyoruz. Hedef
fiyatimiz %39 yukselis potansiyeli tasiyacak sekilde 11,50 TL'dir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satislar 1,190 1,480 1,664
FAVOK 286 326 358
Net kar 241 222 307
FD/Satislar 0.9x 1.3x 1.1x
FD/FAVOK 3.8x 0.7x 5.2x
FIK 6.5x 8.7x 6.3x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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GARAN (Garanti Bankasi) Fiyat: 6,12 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 7,83 TL

Garanti’nin, 2012 i¢in bekledigimiz makro ve sektdr gériinimine uyum saglayabilecek bankalar arasinda olduguna inaniyoruz ¢iink:
1) GARAN’In TL bazli menkul degerlerinin yaklagik %33'tniin TUFE’ye endeksli borglanma senetlerinden olusmasi mertebesinde,
4C11 ve 1G12'de bankanin TUFE’deki artigtan gerek sermaye artisi gerekse faiz geliri bigiminde fayda saglayabilecegine inaniyoruz.
2) Bankanin faiz geliri, kisa vadeli fonlama maliyetlerindeki oynakhga, diger biiylik bankalara gére (YKBNK, VAKBN HALKB) daha az
hassas, 3) Bankanin Ucret/komisyon gelirleri, bankanin faaliyet giderlerinin %70’i gibi ¢ok ylksek bir kismini karsilamaktadir. Bu
yuksek kargilama oraninin, faizlerde oynaklik bekledigimiz 2012’ye girerken, bankanin gelirleri Uzerinde dogal bir hedge
olusturduguna inaniyoruz. GARAN, 2012 tahminlerine gore 7,9 F/K ve 1,2 F/DD ile islem goriyor.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 20121
Defter Degeri 16,432 18,130 20,788
Net Kar 3,145 3,144 3,158
Toplam Aktifler 153,933 147,715 160,922
Ozsermaye Karlilig 21.1% 18.2% 16.2%
FIK 9.9x 7.9x 7.9x
F/DD 1.9x 1.4x 1.2x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

ISCTR (is Bankasi C) Fiyat: 3,45 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 4,83 TL

ISCTR igin pozitif gérige sahip olmamizin nedenleri: 1) Piyasadaki glglu varligi, 2) Benzerleri ile karsilastirildiginda yaklasik %88
olan disuk kredi/mevduat orani. Disik mevduat maliyeti tabani ve géreceli olarak rahat olan fonlama pozisyonunun, yavaslamanin
gorulecegi 2012 yilinda bankaya avantaj saglayabilecegini diistinlyoruz. Hisse 2012 garpanlarina gore 5,1 F/K ve 0,7 F/DD ile islem
gOrmektedir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 17,014 18,756 21,723
Net Kar 2,982 2,610 2,962
Toplam Aktifler 131,417 159,825 174,802
Ozsermaye Karlilig! 19.6% 14.6% 14.6%
FIK 8.0x 5.8x 5.1x
F/DD 1.4x 0.8x 0.7x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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HALKB (Halk Bankasi) Fiyat: 10,26 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 14,37 TL

Aktiflerin dengeli dagilimi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin énemli payi ile birlikte HALKB’yi 2012 yili igin iyi konumlanmig
olarak buluyoruz. Mevduat maliyetleri ve kredi getirileri artarken Halk Bankasi’nin 2012 yilinda TL marjlarini ve buna ek olarak bono
— repo fonlamasi arasindaki spread degisiminden fayda saglayarak da net faiz marjini 2012 yilinda artiracadini disiiniyoruz.
Oniimiizdeki yil kredi maliyetlerinde artig beklememize ragmen, HALKB'nin provizyon giderlerini 100 baz puanin altinda tutacagina
inaniyoruz. Kredi riskinde beklentilerin Gzerinde bir artis olmasi kar tahminimiz igin risk olusturabilir. Kredi riskindeki her 100 baz
puanlik artis 6zsermaye maliyetini yaklasik 450 baz puan azaltmaktadir. F/K ve F/DD oranlari tarihi disiik seviyelerine yakin olan
banka, sirasiyla 6,5 ve 1,2 gcarpanlariyla islem goérmektedir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 7,445 8,719 10,715
Net Kar 2,010 1,952 1,937
Toplam Aktifler 73,352 91,786 101,265
Ozsermaye karliligi 30.5% 241% 19.9%
FIK 7.5x 6.4x 6.0x
F/DD 2.0x 1.4x 1.2x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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Azalt Onerisi Tasiyan Hisseler
KCHOL (Kog¢ Holding) Fiyat: 5,96 TL

Endeksin Altinda Getiri 12 aylik hedef fiyat: 6,51 TL

KCHOL'Un oto, bankacilik ve tiketim mallar faaliyetlerindeki tum bagh varliklar i¢cin déngusel bir yapiya sahip olmalari nedeniyle
endiseliyiz. Bu segmentler son iki yilda gui¢li ekonomik iyilesme sayesinde iyi sonuglar agikladi. Hisse yilbasindan bu yana piyasa ile
uyumlu hareket etti ve 2012 yilinda tiketim segmentinde gorilebilecek bir yavaslamay: fiyatlamadi. Kog su anki net aktif degeri
lizerinden sadece %4 iskontolu islem gérmektedir (sirketin tarihi ortalamasi %15).

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 48,822 72,038 77,865
FAVOK 5,233 5,825 6,102
Net kar 1,734 1,569 1,852
FD/Satiglar n.m. 0.7x 0.7x
FD/IFAVOK n.m. 8.8x 8.4x
FIK 8.1x 8.9x 7.5x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

SISE (Sise Cam) Fiyat: 2,93 TL

Endeksin Altinda Getiri 12 aylk hedef fiyat: 3,22 TL

Sise gectigimiz yil ingaat, otomotiv ve dayanikli tiiketim segmentlerindeki iyilesmenin etkisiyle IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin %115
Uzerinde performans gostermistir. Hisse su anda net aktif degerine gore sadece %9 iskontolu islem gérmektedir. Sirketin son bes ve
son iki yildaki ortalama iskontosu sirasiyla %16 ve %14’tir. Temel analiz perspektifinden baktigimizda hissenin su anki fiyatina
iliskin dnemli bir risk olarak, maliyetlerin Gcte birini olusturan enerji maliyetini ylkseltecek sekilde dogalgaz fiyatlarinda 2012 yilinda
zam beklenmesi olabilir. 2012 yili icin %10’luk bir dogalgaz zammini degerlememiz igine kattik, varsayimimiz yukselis potansiyeli de
tasimaktadir. Hatirlatmak gerekirse, (i) Eger zam orani tahminimizin 5 ylzde puan Uzerinde gergeklesirse, 2012 yili igin net kar
tahminimiz %8 dusmektedir. (ii) 2012 yilina girerken otomotiv ve dayanikl tiketim mallar piyasasindaki biylime momentumu da
2012 tahminlerimize iligkin ilerleyen donemler de asagdi yonli risk yaratabilir. (i) Rusya bira pazarina blylk olgtide bagli olan cam
ambalaj faaliyetlerinde satis buylimesi tahminlerimizi azaltabiliriz. (iv) Eti Soda’'nin trona-madenlerine dayali soda kulu Uretmesi

nedeniyle kimyasal segmentte rekabet artabilir ve bu da tahminlerimize yénelik risk olusturabilir.

Onemli sirket gostergeleri 1010 2011T 2012T
Satislar 4,206 4,929 5,326
FAVOK 983 1,297 1,198
Net kar 412 518 426
FD/Satislar 0.7x 0.9x 0.8x
FD/FAVOK 3.1x 3.4x 3.7x
FIK 5.8x 7.2x 8.8x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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EREGL (Eregli Demir Celik) Fiyat: 3,26 TL

Endeksin Altinda Getiri 12 aylik hedef fiyat: 3,52 TL

Eregli'yi iliskin gérugimuz 2012 yilinda yassi ¢elik kapasitesinin 2012 yilinda daha da artmasi, bdlgesel ve yerel celik talebinde
yavaslama olmasi ve urln fiyatlarinin ihmhlagsmasi yéniindeki beklentimizle uyumlu olarak asagi yoénlidur. Yiksek demir cevheri ve
kok fiyatlari nedeniyle Eregli'nin FAVOK'(iniin %10 distgle 1,3 milyar TL olmasini bekliyoruz. Eger emtia fiyatlarinda bariz bir artig
s6z konusu olursa Yurtici talebin ihmlilasmasina iligkin agagdi yonlu riskler de olugabilir. Eregli 3G11 itibariyla 2 milyar dolar net nakit
pozisyonuna sahipti; 2012 yilinda bu rakamin 738 milyon dolara gerilemesini bekliyoruz. Arcelor Mittal’in Eregli'deki %25,76 hissesini
satmasi ihtimalinde de hisse Uzerindeki baski artabilir. Eregli icin hedef fiyatimiz %11 yikselis potansiyeli tasiyacak sekilde 3,52
TL’dir. Hisse 2012 tahminlerine gére benzer sirketlere sirasiyla %24 ve %18 primli olacak sekilde 9,5 F/K ve 7,7 FD/FAVOK carpani
ile islem gérmektedir. Tahminimize iligkin riskler: (i) 2012 yilinda celik fiyatlarinin beklentilerin Gzerinde olmasi (ii) Devlet tarafindan

onemli 6lgtide tesvik saglanmasi (iii)Yurti¢i piyasadaki talebin beklentilerin Gzerinde olmasi.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satislar 6,633 8,79 9,292
FAVOK 1,428 1,480 1,327
Net kar 766 638 723
FD/Satislar 1.6x 1.2x 1.1x
FD/FAVOK 7.4x 6.9x 7.7x
FIK 9.7x 10.7x 9.5x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

CCOLA (Coca Cola igecek) Fiyat: 22,75 TL

Endekse Yakin Getiri 12 aylik hedef fiyat: 21,80 TL

Coca Cola Igecek “Azalt” 6nerisi tagiyan hisselerimiz icinde. Coca Cola igecek’in dzellikle uluslararasi faaliyetlerindeki giiglii biiylime
gorinumd ile birlikte defansif faaliyet yapisini begenmemize ragmen, bu 6zelliklerin fiyatlandigini dugtiniyoruz. Hisse icin “Azalt”
Onerisi vermemizin ardinda yatan nedenler: 1) Pahali olan c¢arpanlar: Hisse 2012 tahminlerine gore diger Coca Cola siseleme
sirketlerine gére %40 ve %88 primli olacak sekilde 11,7 FD/FAVOK ve 26,4 F/K carpanlari ile islem gérmektedir. 2) Son 12 ayda
hisse endeksin %44 (izerinde performans gosterdi. 3) Sirketin 12 aylik yilikselis potansiyeli %3 seklindedir. Kisa vadeli tavsiyemize
iliskin risk ise yatirimcilarin risk istahinin ilerleyen dénemlerde daha da artmasidir, zira Coca Cola’'nin faaliyetleri géreceli olarak
ekonomik krizlerden daha az etkilenmektir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satislar 2,753 3,367 4,079
FAVOK 429 467 598
Net kar 198 132 220
FD/Satislar 1.7x 2.1x 1.7x
FD/FAVOK 10.8x 15.0x 11.7x
FIK 20.1x 44 0x 26.4x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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EKGYO (Emlak GYO) Fiyat: 2,05 TL

Endekse Yakin Getiri 12 aylik hedef fiyat: 2,66 TL

EKGYO’yu 2012 yilinda konut talebinin su nedenlerle gevseyecek olmasini bekledigimiz igin hala begenmiyoruz: (ii) Yiksek
mortgage oranlari (yil basindan bu yana blylk bankalarin mortgage faizi oranlari yaklasik 40 baz puan artis kaydetti; 2012 yilinda
da dusmesini beklemiyoruz) ve (i) Ekonomik aktivitedeki dugsik blyime (2011 yilinda %8,3 olarak gerceklesmesini bekledigimiz
blylimeye karsin 2012 yilina iligkin blyime tahminimiz %1). Emlak GYO’nun en az 4 projesinin satisina 2012 yilinda baslamasi
bekleniyor. Bu nedenle sirket bu projelerde yiiksek kredi faiz oranlari nedeniyle gérilebilecek diisuk talebi bertaraf edebilmek igin
kendi iginde finanslama opsiyonlari gelistirebilir fakat bu opsiyonlarin da 2012 yilinda konut satislarinin zerindeki asagi yonlu

baskiy! azaltmaya iligkin etkili olabilecedi konusunda endiseliyiz.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 1,498 603 1,136
FAVOK 653 115 531
Net kar 469 121 517
FD/Satiglar na. 8.3x 4.4x
FD/IFAVOK n.a. 43.4x 9.4x
FIK n.a. 41.1x 9.6x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

AKBNK (Akbank) Fiyat: 6,30 TL

Endekse Yakin Getiri 12 aylik hedef fiyat: 7,96 TL

AKBNK’in 2012 yilinda TUFE'de beklenen artisa bagli olarak, portféyiinde bulunan enflasyona endeksli bonolarin agirligi sebebiyle
faiz gelirlerini artiracagini belirtmis ve ayrica gegici olarak artacak olan mevduat maliyetlerinin bankanin gelirlerinde sinirl bir baski
olusturacagini daha énce de belirtmistik. Ancak, AKBNK'ta gériilen son fiyat hareketlerine baktigimizda tiim bu olumlu beklentilerin
biyuk 6lgude fiyatlandigini diisiiniiyoruz ve kisa vadede ISCTR, GARAN, HALKB gibi benzer banka hisselerinin, AKBNK hisselerine
gore yakin vadede daha fazla deger yaratabilecegine inaniyoruz. AKBNK hissesi %37 yiikselis potansiyeli tasirken, ISCTR, GARAN
ve HALKB hisseleri i¢in hesapladigimiz ylkselis potansiyelleri sirasiyla %74, %42 ve %54’tlr.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 17,948 18,857 21,487
Net Kar 3,010 2,863 3,018
Toplam Aktifler 117,241 139,377 153,317
Ozsermaye Karlilig! 18.6% 15.6% 15.0%
FIK 10.4x 8.6x 8.1x
F/DD 1.8x 1.3x 1.1x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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YKBNK (Yapi Kredi Bankasi)

Endeksin Altinda Getiri

Fiyat: 2,79 TL

12 aylik hedef fiyat: 3,72 TL

Kisa vadede, Ozellikle TCMB’nin faiz koridorunu genigletmesini ve repo kullanilabilirligini daraltmasinin ardindan sunlan
sdyleyebiliriz: 1) TCMB yerel para biriminin volatilitesini ve degerini dncelikli olarak ele almasi borglanma maliyetlerini artiracaktir. 2)
Haftalik repo orani ile gecelik repo orani arasindaki fark ilerleyen dénemlerde daha da artabilir ve bu da yakin vadede yatay olmasi
beklenen politika faizine ragmen fonlama maliyetlerini artirabilir. TUFE’'de beklenen yiikselis trendine ek olarak, YKBNK’nin kisa

vadedeki senaryoya uyum saglamsini beklemiyoruz.

Onemli girket gostergeleri 2010

2011T 20121
Defter Degeri 10,318 11,786 13,994
Net Kar 2,060 1,909 2,153
Toplam Aktifler 77,947 107,674 119,228
Ozsermaye Karlilig! 22.2% 17.3% 16.7%
FIK 9.2x 6.2x 5.5x
F/DD 1.8x 1.0x 0.8x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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Kiiciik Olgekli Hisseler Listemiz

AKFEN (Akfen Holding) Fiyat: 7,94 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 14,80 TL

Akfen Holding igin 14,8 TL’lik hedef fiyatimizla birlikte gli¢li olan goérisimuzi koruyoruz. Akfen holding yatirim stratejisini gok agik bir
sekilde tanimlayip ve stratejisine odaklanirken varlik portféytni de akilli bir sekilde yonetiyor. Sirket varlik portféyini iki gruba
ayiriyor: (i) Temel faaliyet alani (havaalani ingasli/isletmesi, atik su, liman ve deniz yolu tasimaciligi) ve (ii) Portféy yatirimlari. Hisse
icin kisa vadeli katalizér 2012 yilinin ilk ¢ceyreginde yapilmasi beklenen 3 — 4 milyar dolarlik deder sahip otoyolu 6zellegtirmeleri ve
ayni zamanda Ocak ayinda yapilmasi planlanan Baskent Dogalgaz ihalesidir. Akfen yil bagindan bu yana bagl varligi TAV’in %40
altinda performans gosterdi. Dahasi Akfen bugin itibariyla 115 MW’lik kapasitesinin faaliyette oldugu irmak tipi hidroelektrik Uretim
santrali portfoylini 224 MW'ye c¢ikarmayi hedeflemektedir. Toplam portfoyiin faaliyete gegmesi igin sirket yonetiminin 2012 yilina

kadar beklemesi beklenebilir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 994 1,085 1,255
FAVOK 139 229 299
Net kar 72 -30 158
FD/Satiglar n.m. 3.7x 3.2x
FD/IFAVOK n.m. 17.8x 13.6x
FIK 20.2x -37.5x 7.1x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

AKSEN (Aksa Enerji) Fiyat: TRY2.93

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: TRY4.62

2,0 GW'lik kurulu kapasiteye sahip olan Akse Enerji Turkiye'nin ikinci en buyuk eneriji Ureten sirketi konumundadir. Devam eden ve
gerceklesmesi muhtemel olan projelerin tamamlanmasi ile birlikte 2014 itibariyla sirketin kurulu kapasitesi 4,2 GW’a yiikselecek. Bu
da 6nimuzdeki ddnemde %28'lik yillik bilesik buyime oranina isaret ediyor. Ek olarak, sirketin 13,3 milyon terawatt saat toplam
yillik satis hacmi olan 4 elektrik bélgesinin isletim haklarini elinde bulunduran kardes sirketi Aksa Elektrik Dagitim araciligiyla musteri
portfdylinden fayda saglayacagdina inaniyoruz. Kazanci Holding tarafindan Goldman Sachs’a yapilan hisse satisi ve nakit enjekte
edilmesi énemli olumlu noktalar arasinda. Su noktalara da dikkat gekiyoruz: (1) Uretimin agirlikli olarak dogalgaz tabanli olmasi
nedeniyle dogalgaz fiyatlarindaki artisa maruz kalabilir ve (2) PSirketin buyime planlarini gerceklestirmesine iliskin risk. Diger
yandan: (i) 2012 yihinda iki tarafli anlasmalarin artmasi sirketin kapasite kullanim oranlarini ve operasyonel karlihigini olumlu
etkileyebilir. (i) Devletin elektrik Gretim varliklarina iliskin ihalelerinin yapilmasi da sirket igin olumlu olabilir. (iii) Sirketin kurulu
kapasitesini artirmaya yonelik glgli gelismeler de sirketin uzun vadeli planlari ile uyumlu olacak sekilde sirket igin katalizor gbrevi

gOrmektedir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 911 1,182 1,430
FAVOK 190 248 313
Net kar 60 -127 136
FD/Satiglar 3.9x 2.0x 1.7x
FD/FAVOK 18.6x 9.7x 7.7x
FIK 47.2x -12.7x 12.0x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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KRDMD (Kardemir D)) Fiyat: 0,77 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylk hedef fiyati: 1,00 TL

Beklenen kapasite artinmlari ve Tirkiye'de ve Orta Dogu Bdlgesi'ndeki ulkelerde demiryolu adi yenileme projeleri dnimiizdeki
dénemde Kardemir igin olumlu olabilir. Sirket yonetiminin, ray geligi ve profil Gretim kapasitesini 1 milyon tona ¢ikarmasi yénindeki
hedefi, degerlememize dahil degil. Biyuk ¢odunluga sahip hissedarin olmamasi, kurumsal yénetimdeki iyilesmeye iligskin genis bir
alanin olmasi ve 2012 yili FAVOK’iinde zayiflama olmasi Kardemir’ yapilabilecek yatirimlarin kétiillesmesine zemin hazirlayabilecek
noktalar. KRDMD 2012 tahminlerine gére 4,1 FD/FAVOK carpani ile iglem gérmektedir. Hedef fiyatimiz %30 yiikselis potansiyeli
tasiyacak sekilde 1,00 TL'dir. Celik yolu yatinmlarina iliskin somut bir gelismenin olmasi karliligi artiracagi igin katalizér goérevi

gorebilir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 20121
Satislar 690 1,024 1,182
FAVOK 52 216 156
Net kar 14 153 93
FD/Satiglar 0.8x 0.6x 0.5x
FDIFAVOK 11.0x 2.7x 3.8x
FIK 27.0x 3.0x 5.0x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

NTHOL (Net Holding) Fiyat: 1,60 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 1,93 TL

Antalya Havalimanrndaki duty free faaliyetlerinin %45 hissesinin satisi ile birlikte, sirketin yaklasik 200 — 220 milyon TL kar
kaydetmesi bekleniyor. Boylelikle sirket, blyilik gelisme potansiyeli gordigi Kuzey Kibris’taki faaliyetlerini biyttmeyi hedefliyor. Net
Holding’in IMKB’ye kote olan sirketler arasinda iyi bir turizm hissesi olmasi nedeniyle ilerleyen dénemlerde de endeksin (izerinde
performans gosterecegini diisiiniiyoruz. IC igtas ile birlikte Ercan Havalimani ihalesine teklif vermek amaciyla én anlasma
saglanmasi, Net Holding'in Kuzey Kibris bdlgesine olan ilgisini teyit ediyor ve ilerleyen dénemler icin blyime potansiyeli sunuyor.

Holding, diinyanin dnde gelen talih oyunlari sistemleri saglayicisi ve operatéri Scientific Games ile Milli Piyango ihalesine girmek
icin bir anlagsma imzalandigini agiklamisti. Konsorsiyumun basarili olmasi durumunda, bu ihale Net Holding igin énemli bir katalizor
olabilir. Net Holding’in IMKB’ye kote olan sirketler arasinda iyi bir turizm hissesi olmasi nedeniyle ilerleyen dénemlerde de endeksin

Uizerinde performans gosterecegini disiniyoruz.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 99 na. n.a.
FAVOK 2 na. na.
Net kar 35 na. na.
FD/Satiglar 4.2x na. n.a.
FD/IFAVOK n.m. n.a. na.
FIK 8.1x n.a. n.a.

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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PETUN (Pinar Entegre Et ve Un) Fiyat: 5,74 TL

Endeksin lizerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 8,50 TL

Pinar Etin sektorel ve operasyonel 6zellikleri agisindan defansif bir segim olduguna inaniyoruz. Gida sektoriinde yer almasi sirkete
glglu talep ortami sunmaktadir. Diger yandan, sirketin bor¢ yikinin disik olmasi da sirketin déviz kurundaki volatiliteye karsi
direncli olmasini saglamaktadir. Sirket duzenli ve yiksek miktarda temetti 6demektedir. 2005 yilindan bu yana ortalama temettl
verimi %10,1°dir. Ana ortadin yiiksek bor¢ pozisyonu nedeniyle sirketin bu politikasini strdiirecegine inaniyoruz. Hisseye yapilacak
yatinnma iliskin énemli riskler; karkas fiyatlarinda goérilebilecek sert artis, daha rekabetgi bir pazar ortaminin olmasi ve ana ortagin
yuksek borglulugu. Karkas fiyatlarinda Nisan ayinda goérilen disik seviyelerin ardindan bir miktar yikselis gériyoruz. Ancak karkas
fiyatlarinda sert ve surekli bir artis beklemiyoruz. Bu nedenle, karkas fiyatlarina bagh olarak marjlar Gzerinde gorulebilecek potansiyel
baskinin sinirli olabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, grup ekonomik kriz boyunca mali biitiinligiinii korumayi basardi ve bu da
Yagar Grubu'na ve IMKB’de iglem géren grup sirketlerine iliskin giiveni artirdi. PETUN 2012 tahminlerine gére 5,6 F/K ve 3,9
FD/FAVOK carpani ile benzer sirketlere gore %41 ve %28 iskontolu islem gérmektedir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satislar 353 376 396
FAVOK 38 32 46
Net kar 40 32 44
FD/Satislar 0.7x 0.6x 0.6x
FD/FAVOK 4,5 5,6x 3.9x
FIK 6.4x 7.6x 5.6x

Kaynak: Finans Invest, IMKB

TRCAS (Turcas petrol) Fiyat: 2,14 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 3,77 TL

Sirketin global sirketlerle yaptigi ortakliklarin degerinin ve yatirnmlarin kisa vadeli engellerin 6tesinde ortaya ¢ikacagini distiniyoruz.
Turcas’in genellikle enerji odakli faaliyetlerde %30’luk azinlk hisseye sahip olarak, SOCAR, Shell ve RWE gibi global sirketlerle olan
ortakliklari ile olan degerlemesinden fayda saglayan ortaklik stratejilerini olumlu kargiliyoruz. Onemli olumlu noktalar: (1)Faaliyetlerin
enerji odakli olmasi ile birlikte gesitlendiriimis olmasi ileriki ddnemlerde olusabilecek potansiyel sinerji, (2)Kazanci disiik gibi gériinen
hisseler, fakat yapisi geregi defansif olan akaryakit dagitim faaliyeti, (3)Yilda 10 milyon varil isleme kapasitesine sahip basli basina
degerli olan Rafineri’nin faaliyete ge¢mesine iliskin beklenti,(4)775 MWe dogalgaz santrali RWE’deki %30’luk ortakhgi ile buylyen
elektrik Uretim faaliyetlerinde genislemesi. Akaryakit dagitim faaliyetlerine iligkin yasal miidahale olasilidi ve yatinmlardaki potansiyel
gecikmeler 6nemli riskler arasinda. Finansmanin kapanmasi ve Socar — Turcas rafinerisi ile 2012 yilinin ilk yarisinda bir anlasmanin

imzalanmasini en 6nemli katalizér olarak degerlendiriyoruz.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Satiglar 52 10 12
FAVOK -9 -8 -7
Net kar 56 19 21
FD/Satiglar 4.2x n.m. n.m.
FD/IFAVOK n.m. n.m. n.m.
FIK 13.4x 24.3x 22.0x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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ISFIN (is Finansal Kiralama) Fiyat: 1,10 TL

Endeksin Uzerinde Getiri 12 aylik hedef fiyat: 1,40 TL

Dusuk KDV uygulamasinin kaldiriidigi 2008 yilindan itibaren ISFIN'in yeni is hacmi yillik %43 biylime gdsterdi; bunun tesvikler
olmadan da sektériin blylyebileceginin bir kaniti olduguna inaniyoruz. Trendin devam etmesini ve 2012 yilinda leasing
portfdylnin %26 blylmesini bekliyoruz. Mevcut kiralama portfoylinin ortalama spread’i %2,5-3,0 seviyesinde, ancak yeni
yaratilan islerde spread’in %1,5-2 seviyesinde gerceklestigini gériyoruz. Rekabetin azalmasi ve basarili bir yeniden fiyatlama ile
spread’lerin 2011’de dip noktasini gérmis olduguna ve 2012’de toparlanacagdina inaniyoruz. Buna ek olarak, Finansal kiralamaya
konu olan makine ve ekipmanlarda yapilan KDV indirimi ilerleyen donemlerde hacmi olumlu etkileyebilir. Hisse 2012 ¢arpanlarina
gore 0,6 F/DD ve 5,6 F/K ile islem gormektedir.

Onemli sirket gostergeleri 2010 2011T 2012T
Defter Degeri 476 528 596
Net Kar 64 60 67
Toplam Aktifler 2,093 2,145 2,664
Ozsermaye karliligi 14.5% 11.9% 11.9%
FIK 5.3x 6.3x 5.6x
F/DD 0.7x 0.7x 0.6x

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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Takibimizdeki hisselerin eski/yeni tahminleri

Tahminlerimizde yaptigimiz degisikliklerin toplam bazinda 6zeti

Kod Bankalar ve leasing  Sigorta Holdingler  Sanayi sirketleri GYO’lar  Finansal olmayanlar  Banka-digilar  TAKiBiMiz
# Kod 1" 3 10 44 3 57 60 7
Piyasa Degeri 98,657 1,680 42,104 135,808 5,057 183,869 185,549 284,206
Eski Hedef Piyasa Degeri 147,753 2,255 59,982 174,185 9,771 243,937 246,192 393,944
Yeni Hedef Piyasa Degeri 135,303 2,164 58,700 168,467 8,629 235,796 237,961 373,264
Hedef fiyattaki diigiig -8% -4% 2% -3% -12% -3% -3% -5%
Eski ylikselis potansiyeli 45% -14% 33% 24% 52% 27% 21% 33%
Yeni ytikselis potansiyeli 33% -14% 30% 20% 34% 23% 23% 26%
Eski halka aciklik agirligi ile yiikselis pot. 49% 32% 45% 30% 68% 34% 34% 40%
Yeni halka agiklik agirligr ile yiikselis pot. 37% 26% 42% 26% 48% 30% 30% 33%
2011T

Eski 2011 yili satiglari 34412 173,771 1,330 209,513 209,513 209,513
Yeni 2011 yili satiglari 34,431 175,020 1,332 210,783 210,783 210,783
2011 yil satiglarindaki diigiis 0% 1% 0% 1% 1% 1%
Eski 2011 yil FAVOK 6,391 24,357 489 31,237 31,237 31,237
Yeni 2011 yili FAVOK 6,172 24,363 361 30,896 30,896 30,896
2011 yih FAVOK’iindeki diigiis -3% 0% -26% 1% 1% 1%
Eski 2011 net kari 14,973 123 2,591 10,258 505 13,354 13476 28,449
Yeni 2011 yili net kari 14,529 130 2,542 10,313 358 13,212 13,342 27,871
2011 yih net karindaki diisiis 3% 6% 2% 1% -29% 1% 1% 2%
2012T

Eski 2012 yili satiglari 37,065 189,164 2,007 228,236 228,236 228,236
Yeni 2012 yili satiglari 35,484 188,484 1,778 225,745 225,745 225,745
2012 yil net satiglarindaki diisiis 4% 0% 11% 1% 1% 1%
Eski 2012 yili FAVOK'ii 6,956 26,081 789 33,825 33,825 33,825
Yeni 2012 yili FAVOK i 6,432 25,720 738 32,890 32,890 32,890
2012 yih FAVOK’iindeki diisiis -8% 1% 6% -3% -3% -3%
Eski 2012 yili net kari 16,235 164 3,033 13,927 843 17,803 17,967 34,202
Yeni 2012 yili net kari 15,293 160 2,733 12,868 722 16,323 16,482 31,775
2012 yil net karindaki diiglis 6% 3% -10% -8% 14% -8% -8% 7%

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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Hedef Degerlememizin Ozeti - 1

Hedef
Fiyat
Hisse Kodu Fiyat Eski Tavsiye  Yeni Tavsiye  Eski Yeni % Yiikselis potansiyeli %
AKBNK 6.06 E. EY. 8.30 7.96 4.1 31 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyeti ile karlarda diisiis, aktif biiyimesinde revizyonlar
ALBRK 1.60 EA. EA. 1.87 1.91 2.0 19 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyeti ile karlarda diists, aktif biiylimesinde revizyonlar
ASYAB 1.60 EU. EU. 2.67 2.30 -13.9 44 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyetiile karlarda diisiis, aktif biyimesinde revizyonlar
GARAN 5.86 EU. EU. 8.30 7.83 5.7 34 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyetiile karlarda diisiis, aktif biyimesinde revizyonlar
HALKB 9.76 EY. EU. 15.00 14.37 4.2 47 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyetiile karlarda diisiis, aktif biiyimesinde revizyonlar
ISCTR 3.31 EU. EU. 5.75 4.83 -16.0 46 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyetiile karlarda diisiis, aktif biyimesinde revizyonlar
SKBNK 0.89 EA. EA. 0.95 0.94 -141 6 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyeti ile karlarda diisiis, aktif biyimesinde revizyonlar
TSKB 1.81 EU. EU. 2.55 2.54 -0.4 40 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyeti ile karlarda diisiis, aktif biyimesinde revizyonlar
VAKBN 242 EY. EY. 3.80 3.26 -14.3 35 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyeti ile karlarda diisiis, aktif biyimesinde revizyonlar
YKBNK 2.68 EY. EA. 4.30 3.72 -13.5 39 Ozsermaye maliyeti, yakin vadedeki yiiksek fonlama maliyetiile karlarda diisiis, aktif biiyimesinde revizyonlar
ISFIN 1.09 EU. EU. 1.40 1.40 0.0 28 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
Bankalar ve leasing 3741
AKGRT 1.66 EA. EA. 1.60 1.55 31 7 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
ANHYT 2.74 EU. EU. 4.05 390 37 42 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
ANSGR 0.70 EA. EA. 1.10 1.04 55 49 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
Sigorta 288
AKFEN 7.78 EU. EU. 1790  14.80 173 9 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
ECZYT 409 EY EY 6.16 6.16 0.0 51 Su anki faaliygtle_r_in__dek@ _de\{_ar_r) eden saglgmlllk pozit_if fakat ekonomideki yavaglamadan hafif etkilenebilir. Grup sirketleri
orta vadede stirdirilebilir bliyime potansiyeline sahip.
ENKAI 4.32 E.U. E.U. 6.31 6.39 1.3 48 Insaat segmentindeki degisikliklerden gok 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerle 2012 yili ciro tahmini yikseltildi.
IPEKE 26 EY. EY. 485 3.70 237 64 53;?:; snirclliygls&mml ihtimali ise hedef net aktif degerine gére oldukga iskontolu islem gdrlyor olmasi hedef fiyatimizda
KCHOL 5.62 EA. EA. 6.85 6.51 -5.0 16 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin glincellenmesi
KOZAA 205 EU. EU. 6.72 5.20 26 76 ggrzua;érl.tm dan sadlanan katkiyi bedelli sermaye artirimi ihtimali sildi, hedef net aktif degerine gére oldukga iskontolu iglem
NTHOL 1.58 EU. EU. 1.99 1.93 =341 22 Standart 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi ile birlikte Giiney Kibris piyasasinin umut vaat etmesi
SAHOL 5.50 EU. EU. 8.08 8.41 441 53 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
st s e
YAZIC 9.70 EY. EY. 15.15 12.50 -17.5 29 Yeni Anadolu Efes tahminlerimize bagli olarak net aktif degerimizi glincelledik
Holdingler 394

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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Hedef
Fiyat
Hisse Kodu Fiyat Eski Tavsiye  Yeni Tavsiye Eski Yeni % Yiikselis potansiyeli %
ADANA 3.36 EY. EY. 507 431 149 28 Elektrik tarifelerindeki artis .nedlelniyle fa'l'aliyet marjlarinda bozylma beklenebilir, talep tarafinda kisa vadeli katalizérlerin
olmamasi, satilan malin maliyetinin enerji fiyatlarina olan zayifig.
AEFES 23.00 EU. EU. 27.60 25.70 -6.9 12 Yiksek girdi maliyetleri ile 6zsermaye maliyeti ve makro tahminler glincellendi. Ciro tarafinda bir degisiklik yok.
AKCNS 6.88 EY. EV. 6.76 8.00 184 16 antglljitzgrnglealgﬁli?m faiz oranlarina karsi hassas olmasina ragmen yeni atik isi birimi marjlari iyilestiriyor. Kentsel dénustim de
i i ) Uretim hacminde ve FAVOK tarafinda diisiik GSYIH tahmini ve zayif olan TL/dolar varsayimi ile asagi yonlii revizyon
AKENR 1.94 EU. EU. 362 313 = 61 yapildi. Sirketin 686 milyon dolar olan dolar bazli net borg pozisyonu 2012 karini olumsuz etkileyebilir. )
AKSEN 291 EL. EL. 514 462 102 59 Zay[f TI:/dglar tghmml 2012 yil karini olumsuz etkileyebilir, diistik olan GSYIH tahmini nedeniyle dretim hacmi ve FAVOK'te
asag yonli revizyonlar yaptik.
ANACM 2.76 EY. EY. 4.00 3.50 -12.5 27 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
ARCLK 5.70 EY. EY. 8.10 7.04 -13.1 24 Ozsermaye maliyeti, 2012 icin diisik olan biiyiime beklentileri ve yeni kur tahminleri
ASELS 7.84 EU. EU. 1150 1150 0.0 47 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi. Onemli bir degisiklik yok.
AYEN 118 EA EY. 198 161 185 37 Zl(;laetm yliksek kaldiraca sahip olmasi nedeniyle zayif olan TL/dolar tahminleri kar tahminlerinde 6nemli bir diislise neden
AYGAZ 8.68 EY. EV. 1084 1094 0.9 % Gevseyen TL _i_Ie LPG satis hacmir_1_in stabil olmasi Totalgaz'in alimi ile desteklendi ve faaliyet giderindeki gergeklesmeler
2012 yilinda yiiksek operasyonel gdstergelere yol agti. )
B Yurtigi satis hacminin disik olmasi 2012 yili ciro ve FAVOK rakamlarini baskilayabilir,diger yandan sirketin uzun dolar
BAGFS 157.00 EY. EY. 20800 204.00 & 30 pozisyonu sayesinde yiiksek doviz kuru tahminimiz net kari destekleyebilir.
BIMAS 49.30 EU. EU. 66.00 64.20 27 30 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi; GSYIH biiyimesini diisiirmemiz nedeniyle dusiik satis hacmini
de hesaba katiyoruz. )
BOYNR 245 EY. EY. 3.40 280 176 14 2012 y|||n|Q buyumg ortami Boyner'in magaza agiliglarini baskilayabilir. Ozsermaye maliyeti ve makro tahminleri ile hedef
fiyatimizi guincelledik.
CCOLA 23.55 EY. EY. 2345 21.80 -7.0 -7 Yiksek girdi maliyetleri ile 6zsermaye maliyeti ve makro tahminler glincellendi. Ciroda énemli bir degisiklik yok.
CIMSA 736 EU. EU. 9.43 9.80 40 33 _Yuksek ka[|l olan kllnker uretlm_l ve blyuk olqekll_m§aa_t_pr01eler| ile ilgilenmesi rakipler tizerinde avantaj saglayabilir ancak
ilerleyen dénemlerde ihracattaki zayiflik ana tehdit olabilir.
DOAS 3.06 EY. EY. 4.90 4.60 6.1 50 Ozsermaye maliyeti, 2012 yilinda diisiik olan GSYIH biiyiimesine iliskin beklentinin diisiik olmasi ve yeni kur tahminleri
Yatinm Bankaciligi projesinin yakin zaman énce ertelenmis olmasi olumsuz olabilir ancak nakitin enerji sektériinde
ECILC 179 EY. EY. 212 272 o 52 kullanilacak olmasi buyimeye iligkin yeni bir kaynak olabilir.
EREGL KA EA. E.A. 3.80 3.52 -14 13 Diisiik GSYIH biiyiimesi tahmini, yeni kapasite artislari gelik fiyatlarinda diisiise neden olabilir.
FROTO 1440 EY. EY. 16.90 15.70 741 9 Ozsermaye maliyeti, 2012 igin diisiik olan biiyiime beklentileri ve yeni kur tahminleri
. . TL'deki zayifigin varsayimi ile karda gevseme beklenebilir. Diger yandan sirketin iranli igtirakinin tamamen konsolide
GUBRF 11.90 EU. EU. 17.60 17.60 W 48 edilecek olmasinin katkisi ile zayiflayan Yurtici talebe ragmen FAVOK ve ciro rakami giiglii kalabilir.
HURGZ 0.70 EU. EU. 1.57 1.12 -28.7 60 Standart olan 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi
KILER 260 EY. EY. 570 350 386 35 3." ggyrgkte_!(l magaza ag|I|I§Iar|n| (1) dikkate qlara}( }.(lllerulgm biylime tah.m|n|m|2|. revize ettllf. 2012 satig tahminimizi %16
distirdiik. Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerimizi giincelleyerek yeni hedef fiyat belirledik.
KOZAL 25.00 ED. ED. 3074 3446 11 37 Zﬁylf TL/dolar, yiiksek altin fiyati tahmini ve Cretim hacmindeki hafif yukari revizyon degerlemede ve operasyonel
gostergelerde artisa yol act..
KRDMD 0.77 EU. EU. 1.05 1.00 4.7 30 Operasyonel metriklerdeki TL tahminlerinin etkisi sirketin dikey biitiinlesmesi ve ray satislari ile ilimlilagabilir.
3 3 (")zsqrmaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi: géreceli olarak dislk olan satis rakamlarindaki biyime ve
MGROS 12.65 E.U. E.U. 21.50 18.30 -14.9 45 GSYIH biiylimesindeki diisiisii de hesaba katiyoruz. Sirketin kari agisindan belirleyici olan yeni EUR/TL paritesi tahminimizi

de hesaba katiyoruz.

Kaynak: Finans Invest, IMKB
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Hedef
Fiyat

Hisse Kodu Fiyat Eski Tavsiye  Yeni Tavsiye  Eski Yeni % Yiikselis potansiyeli %
NTTUR 0.64 EL. EO. 167 119 288 86 EgiﬁjrtTJ/rl?iirl';a?ap;r"(;jgtsl?riinb\[/]\;/%itrgggnI;Iiizfii;a:irt;/tgicl)isp’a satilmasi gizli olan degeri agiga ¢ikarabilir, Gliney Kibris'taki umut
PETKM 191 EY. EY. 2.65 2.56 -3.4 34 Petkim icin ylksek olan 6zsermaye maliyetinin yansitimasi ve 2012 petrokimya piyasasina iligkin gériistimiz.

3 N Sektdriin defansif sektorlerden biri olmasina ragmen sarkiiteri Grlnlerinin satisi biraz zayif kalabilir. Bu nedenle 2012 yilina
PETUN 5.52 E.U. E.U. 9.60 8.50 -11.5 54 iliskin satis tahminimizi diistrdik. Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerde yaptigimiz degisikliklerle birlikte hedef

fiyatimizi dusirdik.

B o o e v 212
PRKME 3.35 E.U. E.U. 5.00 6.13 226 83 Degismeyen hakim fiyati tahminimizle TL/dolar paritesindeki zayiflik operasyonel gostergelerde hafif artis getirdi.
SELEC 138 EY. EY. 216 190 120 38 Ej?(r;t?n:?n?nlzgserlsggaptlmgﬂg:'lrr:ggelglﬁfag:ggmle|g|n cozilmesi ciro ve karliliga olan gtiveni getirebilir ancak hiikiimetin ilag
SISE 2.83 EA EA 3.21 3.22 0.3 14 Standard 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin glincellemesi.
SODA 3.19 EA EA 3.00 2.90 -3.3 -9 Standard 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin glincellemesi
e e 1 20121 51
TAVHL 7.98 E.U. E.U. 10.76 10.80 04 35 Standard 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin glincellemesi.
TCELL 8.80 EY. EY. 9.98 10.30 3.2 17 Ozsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellenmesi: tahminlerimizde 8nemli bir degisiklik yok.
THYAO 2.19 EU. E.U. 3.75 3.62 -35 65 Standard 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin giincellemesi.
TOASO 5.72 EU. EU. 9.10 8.70 4.4 52 Ozsermaye maliyeti, 2012 yilinda diistik biiyiime beklentisi ve yeni kur tahminleri
TRCAS 2.08 EL. EL. 444 3.77 -15.2 81 STAS'tan kaynaklanan sekilde degerlememizi diisiirliyoruz bu da hedef fiyatimizdaki revizyonun nedenini olusturuyor.
TRKCM 2.51 EY. EY. 3.52 3.35 -4.8 33 Standard 6zsermaye maliyeti ve makro tahminlerin glincellemesi.
TTKOM 7.14 EY. EY. 8.60 8.45 1.7 18 Ozsermaye maliyeti ve sirketin karinda belirleyici olan 6zellikle kur tahminlerinin ve makro tahminlerin giincellenmesi
TTRAK 30.90 EA EY. 4428 43.97 07 49 Z:glgr:] gaszlzli?wlw(ily%l:ﬁlzu_ tKa;?ﬁ“iuggr ;t;}llﬁzlgedduu;ebbi;ih:, ancak ciftgilere yapiimasi beklenen tesvikler sayesinde daha fazla
TUPRS 37.10 EU. E. 49.80 49.00 16 32 I;;{;fg; :g\l/ri)gzir;ipgltl:ﬁilir:tsl(lirllg;:tl)ﬁ?rr.km 2012 yili iin diistik olan rafinaj marjji tahminimizi dusirlyoruz; TL'deki zayiflama
T e e s e 1
Sanayi sirketleri 240
EKGYO 1.91 EY. EY. 297 2.66 -10.4 39 2012 yiliigin konut sektdrtine iliskin olumsuz gorlisimuzi ve 6zsermaye maliyetindeki yikselisi yansittik
ISGYO 1.02 E.U. E.U. 1.96 1.90 -3.1 86 Yiiksek doviz oranlari ciroyu destekleyebilir, takibimizdeki diger GYO'lar ile kiyaslandiginda performansi iyi olabilir.
SNGYO 0.95 EY. EY. 1.95 1.39 -28.7 46 Konut talebi igin diistis 6ngdrimuizii ve sirketin 2012 yilindaki teslimat takvimini degerlememize yansittik.
GYO’lar 44.9
Finansal olmayanlar 28.2
Bankadigilar 324
TAKIBIMiz 31.3

ingilizce rapor icin tiklayiniz.
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Yukarida yapilan higbir yorum ve bilginin bitiinligi, dogrulugu ve dedismeyecedi garanti edilemez. ifade edilen gérisler higbir sekilde ve surette alis veya satig teklifi olarak
degerlendiriimemelidir. Bu bilgilerin ticari amagh islemlerde kullaniimasindan dolayi dogabilecek zararlardan FINANSYATIRIM (FINANSINVEST) hicbir sekilde sorumluluk kabul etmez.
FINANSYATIRIM (FINANSINVEST) yorumda adi gegebilecek sirket veya sirketlerin menkul kiymetlerini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmetleri verebilir. Bu
elektronik posta ve onunla iletilen bltiin dosyalar sadece géndericisi tarafindan almasi amagclanan yetkili gergek ya da tizel kisinin kullanimi igindir. Eger s6z konusu yetkili alici degilseniz
bu elektronik postanin icerigini aciklamaniz, kopyalamaniz, ydnlendirmeniz ve kullanmaniz kesinlikle yasaktir ve bu elektronik postayi derhal silmeniz gerekmektedir. FINANSYATIRIM
(FINANSINVEST) bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda herhangi bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bu bilgilerin ne sekilde olursa olsun igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan ve saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajdaki gorusler yalnizca gonderen kisiye aittir ve FINANSYATIRIM (FINANSINVEST)'in goruslerini yansitmayabilir.
Bu e-posta bilinen biitiin bilgisayar virlslerine kargl taranmistir.
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