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Model Portfoy Degisiklikleri

Portfoy Oneri Listesi (26/1/2012)

Aksa, Cimsa, Garanti Bankasi, Halkbank, Koza Altin, Koza Anadolu, Migros, Sabanci
Holding, TAV, Tofas, Tupras, Tirk Telekom, Tiirk Traktor, Vakifbank

Son Degisiklikler (26/1/12)
Trakya Cam’i portfoyiimiizden ¢ikariyoruz.
Portfdy Onerimiz ile ilgili Detaylar:

Trakya Cam - (Portfoyden Gikarildi - 26/1/12) - 2012 beklenenden zayif gozikiyor.
Trakya Cam’in gelirlerinin buyik bir kismi yillik sozlesmelerden gelmektedir. 2012
siparisleri beklenenden daha zayif durumda. Biz 2012 yili icin 928 milyon dolar gelir
tahmininde bulunurken, sirket yonetimi, bizim tahminimizin %13 altinda, 800 milyon
dolarlik gelir beklentisi icerisinde. Trakya Cam, dogalgazdaki %14 ve elektrikteki
%9 luk fiyat artisinin misterilere yansitilmasinda zorluk yasamaktadir. Bunun da
karlilik Uzerinde olumsuz etki yaratmasi beklenebilir. Sirket yonetimi daha onceki
%30-%31 VAFOK marji 6ngorisi yerine %27'lik VAFOK marji ongdrisinde
bulunmaktadir. Gelir ve VAFOK tarafindaki asagl revize neticesinde hisse icin 12
Aylik hedef fiyatimizi da 3,78TL'den 3,30TL seviyesine indiriyoruz. Hisse icin
“Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %30 yukari
potansiyele isaret ediyor. Trakya Cam’in 370 bin ton ek kapasite yatiriminin 2013’Un
ikinci yarisindan itibaren Uretime donecek olmasinin olumlu etkisini 2014 tim yil
finansallarinda gormeyi bekliyoruz. Yeni ek kapasite ile Trakya Cam’in kapasitesinde
%?23 oraninda artis saglanmis olacaktir. Bu sayede de 2012'deki zayif gorinimun
yerini 2013 yilindan itibaren daha guclu bir gorinidme birakmasini bekliyoruz.

Onceki Degisiklikler:

Vakifbank - [Portfoye eklendi - 25/1/12) - Vakifbank icin hedef fiyatimiz 3,20TL
%23 yukari potansiyele isaret ediyor. Yillk bazda %34'lik dususuyle bankalar
arasinda en kotu performans gosteren bankalardan biri olan Vakifbank, dip seviye
ile karsilastirildiginda, en hizli toparlanma yasayan bankalardan biri oldu. Bankanin
4C11 ve 2012 karina yonelik cok agresif beklentimiz bulunmuyor. Bununla birlikte
bankanin, sektor ortalamasi olan 1,0 F/DD carpaninin altinda 0,6 F/DD ve yine
benzer banka ortalamasi olan 7,4x F/K'dan daha dusuk, 6,0x F/K carpanin altinda ile
islem gormesinin aciklanabilir olmadigini distintyoruz.

Koza Anadolu - (Portfoye eklendi - 25/1/12) - Hissede 12 Aylik (bedelli oncesi)
hedef fiyatimiz 6,62TL. Koza Anadolu, Koza Altin'daki %44,58 dolayli payina gore %67
iskontolu islem goruyor. Metal (bakir/demir] isinden gelebilecek olasi bir katki
yatirimcilar ac¢isindan arti bir deger ve opsiyon olarak degerlendirilebilir. Gectigimiz
bir ka¢ ay icinde Koza Altin'in altin olmayan madenlerinin %4 rédévans karsiliginda
Koza Anadolu’ya devredildigini gordik. Devredilen varliklarin blylk bir kismi bakir
madeni. Maden isinden saglanacak olasi bir deder hedef fiyatimizi artirici etken
olacaktir.

MIGROS - [Portfoye eklendi - 26/12/11) - 12 aylik hedef fiyatimiz 23,0TL %80 yukar!
potansiyele isaret ediyor. indirim magazaciligi formatinda faaliyette bulunan SOK'un
satisiyla beraber Migros'un magaza kiriliminda, sirketin ana uzmanligr olduguna
inandigimiz ve daha yiiksek operasyonel marjlarla calisan Stipermarketler tekrar on
plana cikti. Bununla beraber, SOK'un satisindan gelen meblag sirketin net borc
yeklninln azalmasini sagladi. Hisse yil basindan bu yana %60 disls yasarken,
endeksin %47 altinda performans gosterdi. Sirketin 2012T FD/VAFOK 9,0 (2013T
FD/VAFOK 7,9) carpanlarinin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu teyit ettigini
disuniyoruz.

Hisse  Portfoy Agirug: (%) Getiri (%)
Aksa Esit _2.7%
Cimsa 13.0%
Garanti 4.0%
Halkbank 7.1%
Koza Anadolu -
Koza Altin 8.3%
Migros 0.0%
Sabanci Holding 5.3%
TAV -0.7%
Tofas 22.1%
Tipras -1.5%
Turk Telekom 4.2%
Turk Traktor 9.0%
Vakifbank -

Portfoy 5.61%

iIMKB-100 4.33%
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Ak Yatirim Portféy Performansi (TL,%)

2009 2010 2011*

IMKB-100 94.64 24.95 -22.3
AKY portfoy 130.75 46.40 -17.3
Onerisi

Endekse Gore 17.35 17.17 b.4

*30.12.2011 itibariyle
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http://yatirimci.akbank.com/doc/haber_yorum/yatirimFikirleriAKF33.pdf
http://yatirimci.akbank.com.tr/yatirim_fikirleri.aspx
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Onceki Degisiklikler

AKSA - (Portfdye eklendi - 9/12/11) -12 aylik hedef fiyatimiz 5,96TL seviyesi %40 yukari potansiyele isaret ediyor. Akrilik is kolunda glgclu ve
istikrarli bir konuma sahiptir. Mevcut yatirim planlariyla 2015'e kadar diinya karbon elyaf pazarinda %5 paya ulasilabilir. Sirketin karbon
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