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YONETICi OZETi

Son aylarda kiiresel biiyiimenin, ézellikle gelismis lilkeler onciiliigiinde hizlanmakta oldugu gériilmektedir. 2014
yili birinci ¢eyrek bliyimesine iliskin olarak da 6ncii gostergeler gelismis Ulkelerde blylime hizinda artisa isaret
etmektedir. 11 Mart 2014 tarihinde kiresel gérinime dair degerlendirme raporunu yayinlayan OECD, pek g¢ok
gelismis Ulkede biylimenin guglendigini belirtmistir. Gelismekte olan ekonomilerle ilgili olarak ise IMF son
raporunda yeni bir oynaklik déneminin ortaya ciktigini ifade etmektedir. Finansal piyasalardaki son gelismeler,
gelismekte olan ekonomilerin en basta para politikalari olmak lzere bazi politika zorluklarina isaret etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi yilin son g¢eyreginde %4,4 biiyiirken, %4,1 olan beklentileri asti. Boylece, canli i¢ talep
sayesinde 2013 yilinda %4 olarak gerceklesen biiyiime ile OVP’de 6ngoriilen oran da yakalandi. Talep tarafinda
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2013 yilinda hane halklari tiketim harcamalari %4,6 ve devlet harcamalar %5,9’luk biyime gosterdi. Yili genelinde
yerlesik hane halklarinin tiiketimi, devlet harcamalari, sabit sermaye olusumu ve ithalat %4’lik GSYH artisinin
tizerinde, ihracat ise altinda biiyiidii. Enflasyon verilerine baktigimizda Mart 2013 itibariyla TUFE %8,39 Yi-UFE
%12,31. TL'nin zayif seyri sebebiyle 6zel kapsamli enflasyonlarin da yonini kalici olarak yukari cevirdikleri
goriluyor. 28 Ocak 2014 tarihli ara toplantisinda 6nden yiiklemeli bir parasal sikilagstirmaya giderek faiz oranlarinda
onemli miktarda artislara giden TCMB, Subat ve Mart ayi toplantilarinda faizlerde bir degisiklige gitmezken,
secimler sonrasinda faiz indirimi olasiliklarini gindeme getirmeye basladi. Enflasyonda belirgin iyilesme saglanana
kadar para politikasinda siki durusa devam edilecegini vurgulayan TCMB, enflasyonun Hazirandan sonra diismeye
baslayacagini bekledigini de belirtiyor. Diger yandan TCMB, 2014 yilinda yurtici talep ivme kaybederken, yurtdisi
talepteki toparlanma egiliminin devam etmesiyle cari acigimizda belirgin iyilesme bekliyor. Yilin ilk iki ayinda
gerceklesen dis ticaret ve 6demeler dengesi verileri de bunu teyit ediyor. Ocak-Subat 2014 déneminde gegen
yihnin ayni dénemine gore ihracat %7,2 artigsla 25,6 milyar S, ithalat ise %1,7 azalarak 37,5 milyar $ olarak
gerceklesti. Ocak ayinda 4,88 milyar S olarak gerceklesen cari islemler aciginda da gecen yilin ayni dénemine gére
%16 azalma var. Ancak, cari agigin finansmaninda durum pek i¢ agici degil. Aylik 8 milyar $ déviz agiginin 2,2 milyar
S’lik kismi kaynagi belirli olmayan net hata noksan kalemi ile geri kalan 5,8 milyar $’lik kismi ise TCMB’nin déviz
rezervlerinden karsilanmis. Bitce dengesinde ise yilin ilk iki ayinda dnceki yila gére azalma var. Yilin ilk ayinda
ithalde Alinan KDV performansinin olumlu oldugunu gérmiistiik, ikinci ayinda ise vergi gelirlerinde &zellikle Dahilde
Alinan Dolayli Vergilerin artis performansini olumlu bulmaktayiz. Ancak, yil genelinde biyiimede beklenen
zayiflamanin bitce dengesine olumsuz etki ederek hedefler lGzerinde asagi yonli risk teskil etmesi miimkin. Buna
ek olarak, yilin ilk iki ayinda gergeklesen biitge giderlerinden yola c¢ikarak giderlerin kontrol altinda tutulabilmis
oldugunu soyleyebiliriz, ancak yil genelinde i¢ talepteki yavaslama karsisinda Hiikiimetin faiz disi harcamalari
artirmasi ihtimali var.

2014 yili ikinci ¢eyredi icin BIST Sinai Endeksi’nin su anda seyretmekte oldugu 62,5 bin — 65 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere %50, kiymetli
madenlere %5 ve doviz sepetine %5 agirlik verilerek model portféyiimiizii cesitlendirmekten yanayiz. Bir dnceki
ceyrekte sinai endeksi 62,5 bin — 65 bin bandinda iken varlik dagilimi énerimizi %30 hisse, %50 SGMK , %5 kiymetli
madenler ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, Fed’in faiz artirrmina 2015 yih ikinci yarisindan sonra
baslayacagini beklemekteyiz ve cari agik riski yiiksek bir gelismekte olan tlke ekonomisine sahip Tirkiye’ nin de son
zamanlarda bu durumunun yeterince fiyatlandigi goriisindeyiz. Buna ek olarak, 2014 yerel se¢im sonuglarinin
siyasi riski azaltacak sekilde sonuglanmasi ile birlikte Borsa istanbul’un diger gelismekte olan iilkelere gére gorece
daha dusuk F/K oraniyla cazip hale geldigi kanisindayiz. Bu sebeplerle bir 6nceki ¢eyrege gore sinai endeksinin 62,5
bin — 65 bin bandinda seyretmesi halinde hisse senedi icin 6nerdigimiz agirhgl %10 arttirip, bu artisin da doviz
sepeti agirhiginin %10 azaltilarak karsilanmasinin uygun olacagi gorisiindeyiz.
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KURESEL GORUNUM
IMF, gelismis iilkelerin %2,2, gelismekte olan iilkelerin %5,1 biiyiimesini beklemektedir. Business Monitor
International (BMl) tarafindan Subat ayinda yayinlanan Kiiresel Makro Monitor Raporu’na gére de 2014 yilinda
kiiresel biiyiime %3,2, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiimeleri sirasiyla %2 ve %4,9 6ngériilmektedir.
IMF ise Ocak ayinda 2014 yili kiiresel bliyime tahminlerini %3’ten %3,7’ye revize etmisti. Bu revizyonda gelismis
tlke ekonomilerindeki blylime tahminlerindeki artis etkili olmustu. Dinya Bankasi’'nin gelismis ve gelismekte olan
tlkeler i¢cin bliylime tahminleri ise sirasiyla %2,2 ve %4,8'dir.

FED 19-20 Mart tarihlerinde yaptigi toplantida ayhk tahvil alimini 10 milyar dolar daha azaltarak 55 milyar
dolara indirdi. Bu durum gelismis ekonomilerde uzun doénemli faiz oranlarini artirirken, gelismekte olan
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ekonomilere sermaye akimlarinda yavaslama ile hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari ve kurlarinda énemli deger
kayiplarina yol agiyor. ECB ve BOJ ise genislemeci para politikalarina 2014 yillarinda devam edeceklerini isaret
etmekteler. Uygulanan genislemeci politikalar sonucunda Japonyada dis ticaret acigl oldukca ylikselmis ve
enflasyon orani da %1,5 seviyelerine ulagsmistir. Avro bolgesinde ise deflasyon riski bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde biiyiime hizinda yavaslama bekleniyor. Cin 2013 yilinda %7,5 olan biyime hedefinin
tizerinde ve %7,7 biyiidi. 2014 yili igin ise IMF blyiime tahminini %7,7’den %7,5’e indirmistir. Uretim ve yatirim
faaliyetleri zayif seyreden Rusya ekonomisinin 2014 yilinda %1,9 biliylimesi bekleniyor. Diger yandan, Mart ayinin
baslarinda Rusya’nin Kirim’a girme kararindan sonra Ukrayna ile gerginligin artmasi, Rusya’ya yabanci sermaye
girislerini ve tlkenin blylme potansiyelini olumsuz etkileyebilecek riskler arasinda. Rusya’nin enerji ihracatinin
zarar gormesi temel risk. Uluslararasi derecelendirme kuruluslari Ukrayna krizinin Rusya ekonomisi lzerindeki
riskleri artirdigini belirtmistir. Pesoda son 12 yilin en hizli deger kaybinin yasanmasiyla birlikte Arjantin Merkez
Bankasi kur ayarlamasina gecti. Banka, 2014 yili kur tahminini ylikseltirken, piyasa gliveninin zedelenmesiyle tlkeye
gelen yabanci yatirimlarinda da énemli azalma yagandi.

ABD

ABD’de 2013 yili iigiincii ¢ceyrek biiyiime orani %4,1 olurken, dérdiincii ¢eyrek biiyiimesi ise 6nce %3,2 agiklanmis,
daha sonradan %2,4’e revize edilmistir. IMF'nin ABD i¢cin 2014 yili bliyime beklentisi %2,8 seviyesine
ylkseltilmistir. Ancak olumsuz hava kosullari sebebiyle yilin ilk ¢eyrek biylimesi disiik beklenmektedir. Kamu
harcamalari yavaslarken 6zel tiketim, sanayi tretimi, yatirimlar ve dis ticaret artis egiliminde. Ekonomik aktivitede
ivmelenme neticesinde Mart ayinda yaptig1 Acik Piyasa Komitesinde FED aylik tahvil alimlarini 55 milyar $’a indirdi.
Faiz artinmlarina da 2015 yilinda baslanacaginin isaretini verdi. Bu durum ABD 10 yillik tahvillerini de yukari yonde
hareketlendirdi. istihdam ve konut piyasasinda da iyilesmenin hizlanmasi halinde toparlanmanin ivmelenmesi
bekleniyor.Ocak ayinda issizlik orani iKO’daki artisa ragmen %6,6’ya geriledi. issizlik oraninin 2014 sonunda %6,4’e
2015 sonunda da %5,8’e gerilemesi bekleniyor.

AVRO BOLGESI

2013 yili iigiincii ¢eyreginde %0,1 biiyiiyen Avro Bélgesi’nde yilin son ¢eyreginde ise %0,3 biiyiime yasandi. 2014
ve 2015 yillarinin bdlgede toparlanma sireci olmasi ve bu yillarda sirasiyla %1 ve %1,3 biyime beklenmektedir.
Bolgede itici glic olan Almanya ekonomisi 2013 yilinin son geyreginde %1,4 ve yil genelinde ise %0,4 blyimistar.
Alman hikimeti 2014 yili igin ise %1,8 biyliime dngdrmektedir. Ocak ayinda eneriji fiyatlarindaki gerileme sebebiyle
%0,7’ye gerileyen enflasyon oraninin politika hedefinin altinda seyretmesi beklenmektedir. Bolgede deflasyon riski
de bulunmaktadir. ECB genisleyici para politikalarina ve dustik faiz oranlarina 2014 yilinda da devam edecegini
belirtilmistir. Ocak ayi issizlik orani %12’de kalirken, isgiict piyasalarindaki zayiflik devam etmektedir.



-@m— Birikimlerinize Uzman Yénetim EMIR HATTI 'Q:t";'g@gn Eg%f?fpﬁ‘kggﬁ
Birikimleriniz uzman ve guvenilir .
ellerin yonetimine birakin 444 1 263 Tel: 0216 547 13 00

Bizim Menkul Degerler A.S. www.bmd.com.tr

GCEYREKSEL STRATEJi RAPORU 09/04/2014

JAPONYA

Japon ekonomisi 2013 yili ikinci ve ligiincii ceyrekte sirasiyla yillik bazda %3,8 ve %0,7 biiyiimiistiir. Diger yandan,
2014 yili Nisan ayinda yapilacak tiketim vergisi artislari (%5ten %8’e) 6niimizdeki donemlerde i¢ talep ile ilgili
kaygl olusturmaktadir. Uzun dénem enflasyon hedefi %2 olan Japonya’da son donemlerde enflasyon %1,5
seviyelerine kadar ylikselmistir. BOJ Ocak ayinda yillik 60-70 trilyon yen parasal genisleme politikasini sirdirme
karari almistir. Bunu sonucu olarak yenin deger kaybetmesi ve sanayi Uretiminin hizlanmasi neticesinde blylime
ivmelenmektedir. Yenin degerinin dugurilmesi, basta bolge ulkeleri olmak lizere gelismekte olan (lkelerin
ihracatlarini olumsuz etkileyebilir. 2013 yilinda rekor seviyelere ulasan cari agik ve dis ticaret acigl, ithalatin
ihracattan daha fazla artmasindan kaynaklanmistir. ithalatin artmasinda 2011 Mart’inda niikleer santrallerin
kapanmasiyla eneriji ithalatindaki artis etkili olmustur. Ulkenin kiiresel rekabet giiciindeki azalma dis ticaret agiginin
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artiyor olmasinin diger bir sebebidir.

CiN

Cin’den hem ic hem de dis talep ile ilgili gelen veriler, ekonomik biiyiimede yavaslamanin devam edecegi
endiseleri olusturmaktadir. 2013 yili biyiimesi %7,7 olmustur. IMF'nin yillik bliyime beklentisi 2014 ve 2015 yillari
icin sirasiyla %7,7 ve %7,5 iken, BMI 2014 yih i¢in %7,1 buyime beklemektedir. Gegtigimiz yillarda en hizli kredi
bliyimesi yasanan Cin’de, kredi kosullarinin sikilastirilmasi ve bankacilik alanindaki diizenlemelerle dniimiizdeki
dénemlerde biyimenin yavaslamasi beklenmektedir. Gegmis yillara gére biiyimede kamu yatirimlarinin payinin
azaliyor olmasi biiylimede yavaslama beklentisinin sebeplerinden biridir. Bir diger sebep ise, piyasada yasanan
nakit sikisikhgl ve kiglk olcekli sirketlerin borglanma ihtiyacinin karsilanmasi konusunda yasanan zorluklarin
borgclanma maliyetlerini artirmasidir. Likidite sikisikhig1 sebebiyle bu yil Cin’de faaliyet alani glines enerijisi panelleri
ve konut insaati olan 2 yerli sirket temerriide dismustar.

DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

Brezilya ve Rusya ekonomilerinde biiyiime hizlarinda hadfif artis beklenirken, Hindistan’da biiyiime beklentisi
asagi ¢ekilmistir. Kiiresel ekonomilerdeki toparlanmayla birlikte dis talepte yasanacak canlanmayla Brezilya
ekonomisinde blyliimede ivmelenme beklenmektedir. Diger yandan, kiiresel emtia fiyatlarinin diisiik seyretmesi,
emtia ihracatgisi Brezilya igin olumsuzdur. 2014 ve 2015 yillari biiyime tahminleri sirasiyla %2,4 ve %2,7’dir. En son
Mart ayinda yapilan 25 bp faiz artirmiyla politika faizi %11’e yikseltilen Brezilya’da, faiz artirimlariyla beraber
enflasyon da %5,6 seviyelerine gerilemeye baslamistir.

2013 yil iigiincii ceyrek verilerine gére %1,2 biiyiiyen Rusya ekonomisinde, iiretim ve yatirrm faaliyetleri zayif
seyretmekte ancak BMlI, 2014 yilinda %1,9 biiyiime beklemektedir. Enflasyon %6 seviyelerinde seyreden Rusya’da
Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedefi %5’tir. Mart ayinin baslarinda Rusya’nin Kirim’a girme kararindan sonra
Ukrayna ile gerginligin artmasi Rusya’ya yabanci sermaye girislerini ve Ulkenin biylime potansiyelini olumsuz
etkilemektedir. Ayrica, Rusya’nin enerji ihracatinin zarar gormesi riski de bulunmaktadir. Uluslararasi
derecelendirme kuruluslari Ukrayna krizinin Rusya ekonomisi Gzerindeki riskleri artirdigini belirtmistir.

BMI Hindistan i¢cin 2014 yili biiyiime tahminini %5’ten %4,4’e ¢ekti. Asya’nin ikinci blyiuk ekonomisi olan
Hindistan’da yiksek cari agik ve sermaye cikislari sebebiyle blyimenin zayif seyretmeye devam etmesi
beklenmektedir. Para birimindeki zayiflama ve %9 seviyesinde yiliksek seyreden enflasyon ile miicadele igin
Hindistan Merkez Bankasi Ocak ayinda politika faizini 25 bp artisla %8’e ¢ekmistir. Zayiflayan para birimi sebebiyle
ihracatinin canlanmasi beklenen Hindistan’in cari agiginda da disis beklenmektedir. Son zamanlarda ulkede altin
ithalatinin azalmasiyla cari agik son 4 yilin en dislik seviyelerine gerilemistir.
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EMTIA PiYASASI

Son yilda kiiresel enerji ve tarim emtia fiyatlari yatay seyrederken, metal emtia fiyatlarinda énemli gerilemeler
yasandi. Subat ayinda 102$’in (izerine ¢ikan WTI ham petrol fiyatlari Mart ayinda yilbagindaki 98$ seviyelerine
geriledi. Ocak ayinda Kuzey Amerika’da sert hava kosullari sebebiyle yikselen WTI ham petrol fiyatlari Mart ayinda
tekrar gerileme egilimdedir. Kuzey Amerika’da kayagazi arzi petrol talebini etkilerken, OPEC’in petrol lretiminde
kesintilere gidebilecegi ihtimali fiyatlar Gzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir. WTI stoklarinin artmasi
sonucunda Brent-WTI spredi agilmaktadir. Bolgesel fiyat farkliliklari rafineri sirketlerinin stratejilerini ve kiresel
rekabet ortamini etkilemektedir. Diger yandan ucuz maliyetli petrol kaynagi olan Orta Dogu’daki gelismelerin
kiiresel petrol arz ve talebine olan etkileri daha fazla olmaktadir. Bloomberg kiresel enerji emtia fiyatlari endeksi,
yil basindan bugiine %0,5’e yakin ve son yilda ise %3 seviyelerinde artis gostermistir. Bloomberg kiiresel tarim
emtia fiyatlari endeksine bakildiginda, yil basindan bugiine %15’e yakin artislar oldugu ancak yillik olarak %1
seviyelerinde gerileme gorilmektedir. Bloomberg kiiresel metal emtia fiyatlari endeksi ise yil basindan bugine
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%6’ya yakin ve son yilda da %15 seviyelerinde gerileme gostermistir.

TURKIYE EKONOMISi

Tablo 1 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM

BUYUME 2011 G 2012G 2013 G 2014T 2015T 2016 T,
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.562 1.719 1.895 2.095

GSYH (Milyar $, Cari Fiyatlarla) 776,7 786,0 821,0 867,0 928,0 996,0

Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, S) 10.503| 10.497| 10.782| 11.277| 11.927| 12.670

GSYH Buylumesi (%) 8,8% 2,2% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0%
Toplam Tuketim Blylmesi (%) 5,8% 0,2% 4,8% 3,2% 3,8% 3,6%

Kamu 4,7 6,4 6,0 3,0 3,3 4,2

Ozel 7,8 -0,5 4,7 3,2 3,8 3,5

TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 5,3% 5,0% 5,0%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2013 yilinin son ¢eyrek déneminde bir 6nceki yihin ayni dénemine gdre sabit fiyatlarla GSYH %4,1 olan
beklentilerin iizerinde ve %4,4’liik artisla 31,2 milyar TL olarak gergeklesti. Ayrica yilin ilk U¢ c¢eyreginde
gerceklesen blylme oranlari da revize edildi. Boylece, 2013 yilinda %4 olarak gergeklesen biyime OVP’de
ongorilen oranin yakalandigini gosterdi. Harcamalar yontemine gore yilin dérdiinct c¢eyreginde yerlesik hane
halklarinin tiketimi, devlet harcamalari, sabit sermaye olusumu ve ithalat sirasiyla %5,3, %6,8, %6,4 ve %9,3’lik
artislarla %4,4’lik GSYH artisinin Gzerinde; ihracat ise %1,5 ile altinda buyumustir. 2013 yili genelinde de durum
son c¢eyrekteki gibi olmustur. Yerlesik hane halklarinin tliketimi, devlet harcamalari, sabit sermaye olusumu ve
ithalat %4’lik GSYH artisinin Gzerinde, ihracat ise altinda biyimastr.

Yilin ikinci yarisinda, piyasa faizlerindeki yukari yonlii hareket ve kredi hacmi artisindaki yavaslamanin biiyiimeyi
olumsuz etkilemesi beklenirken, beklentileri asan ig tiiketim sayesinde yillik %4’liik biiyiime hedefine ulagsildi. Arz
tarafinda bliyiime insaat ve hizmetler onciliigiinde gerceklesirken, yilin ilk yarisinda zayif denilebilecek biyliime
performansi gosteren imalat sanayinde yilin ikinci yarisinda gergeklesen iyilesmeyi olumlu buluyoruz. 2012 yil
blylmesi yillik GSYH artigsinin 1,6 puan altinda kalmis olan ingaat sektériinde 2013 yilinda %7,1 ile GSYH biiyiime
hizinin Uzerinde artis var. Bu donemde hizmetler tarafinda finans ve sigorta, konaklama ve yiyecek faaliyetleri,
egitim ve saglikta GSYH bliyiimesinin Gzerinde buyime yasandigi gortllyor. Yilin ilk iki ceyreginde GSYH’dan zayif
biiyliyen imalat sanayi ise yilin son yarisinda %4,9 ile GSYH’dan giilii biyimis.
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Talep tarafinda 2013 yilinda hane halklari tiiketim harcamalari %4,6 ve devlet harcamalari %5,9’luk biiyiime ile
canl seyretti. Yil genelinde 6zel sektoriin sabit sermaye olusumu zayif seyretmis, ancak son iki ¢ceyrekte %3,6 ve
%4,9 atis oldugu goze carpiyor. Kamu kesimi sabit sermaye olusumunda ise yil genelinde %22,9 artis var. Son iki
yilda kapasite kullanim oraninin %75 seviyelerinde neredeyse yatay seyrediyor olmasi 6zel sektor yatirimlarindaki
istahsizhg agikliyordu ancak son iki ceyrekte 6zel sektoriin sabit sermaye olusumunda gergeklesen biiyiime olumlu
sinyaller veriyor. Dis ticarete bakildiginda yil genelinde ithalat artis hizinin yiksek seyretmis oldugu ve net dis
ticaretin bliyimeye 2,5 puan negatif katki yaptigi goriliyor. 2014 yilinda ise alinan makro ihtiyati tedbirler ve zayif
seyreden TL sebebiyle i¢ talebin zayiflamasini ancak bu durumun giiglenen Avrupa ekonomilerinin de katkisiyla dig
ticaret dengesindeki iyilesme ile dengelenerek blylimeye yansimasini beklemekteyiz. Mart ayi1 beklenti anketine
gore 2014 yili blylme tahminleri %2,6 ile %4 olan OVP tahminlerinin altinda.

Il. CEYREK

ENFLASYON

Mart 2013 verileri itibariyla TUFE %8,39 Yi-UFE %12,31. TL'nin zayif seyri sebebiyle 6zel kapsamli enflasyonlarin da
yonini kalici olarak yukari gevirdikleri goraltyor. I-tanimh yillik cekirdek enflasyon Mart ayinda %9,32 ile %8,39
olan TUFE’nin Gizerinde. Mevsimlik iiriinleri disarida birakarak hesaplanan A tanimli gekirdek enflasyon ise %9,40 ile
yine yillik TUFE’nin Gzerinde. Ustelik, yurtiginde TL'deki deger kaybi heniiz eneriji fiyatlarina tam yansitilmadi ve
bunun enflasyon artis oranlarini biraz sinirladigl séylenebilir. Yillik gida enflasyonu %10,42 ile hala yiksek
seyretmekte. Dogalgazda yilin ilk yarisinda bir fiyat artisi yapilmasini beklemiyoruz, ancak toptan elektrik fiyatlarina
Nisan ayi itibariyla yaklasik %5,5’lik bir artis yapildi. Sonug olarak, enerji fiyatlari basta olmak lizere yilin ikinci
yarisinda yapilmasi muhtemel kamu fiyat artislari ve gida fiyatlarinin yiksek seyrine devam etmesi enflasyonu
yukari yénde baskilayacak risklerin basinda geliyor. Beklenti anketine gére 2014 yili enflasyon tahmini %8 ile son
TCMB enflasyon raporunda orta nokta olan %6,6’nin izerinde.
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TCMB PARA POLITiKALARI

TCMB FAIiZ ORANLARI Oca.14 280cak 14  Sub.14 Mar.14 Degisiklik

Politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz orani) 4,50% 1000% 10,00% 10,00% Yok

Gecelik Borglanma Faiz Orani 7.75% 12,00% 12,00%  12,00% Yok
e Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani 3,50% 8,00% 8,00% 8,00% Yok
w Piyasa Yapicisi Bankalar Gecelik Bor¢glanma Faizi 6,75% 11,50%  11,50%  11,50% Yok
E Geg Likidite Bor¢lanma Faiz Orani 10,25% 15,00%  1500%  15,00% Yok
Lkuh Geg Likidite Bor¢ Verme Faiz Orani 0% 0% 0% 0% Yok
- Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
—

28 Ocak 2014 tarihli ara toplantisinda énden yiiklemeli bir parasal sikilastirmaya giderek faiz oranlarinda 6nemli
miktarda artiglara giden TCMB, Subat ve Mart ayi toplantilarinda faizlerde bir degisikliGe gitmedi. 28 Ocak
tarihinde faiz artinnmlariyla atilan sikilastirici adimlarin i¢ talepte daralmaya sebep olacagi bir gercek; ancak, doviz
kurlarindaki artiglar sebebiyle yiikselis egiliminde olan g¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki yiikselisin 6niine
gecilmesi amaciyla da gerekliydi.

Enflasyonda belirgin iyilesme saglanana kadar para politikasinda siki durusa devam edilecegini vurgulayan
TCMB enflasyonun Hazirandan sonra diismeye baslayacagini bekledigini de belirtti. Para Politikasi Kurulu, yil
basinda yapilan vergi ayarlamalarina, déviz kuru hareketlerinin etkilerine ve gida fiyatlarindaki olumsuz seyre bagh
olarak enflasyon gostergelerinin bir siire daha hedeflerin lizerinde seyredecegini tahmin ettigini agikladi. TCMB,
uygulanan siki para politikalari, Subat ayinda devreye giren kredi blylimesini daraltici makroekonomik énlemler ve
zayIf sermaye akimlarinin yurtici talebi cansizlastirmasini bekledigini de ifade etti. Diger yandan, zayiflayan TL ve
canlanan kiresel talebin cari agigimizda belirgin iyilesme saglayacagi gériisiinde. Bunun sebepleri ise 2014 yilinin ilk
ceyreginde yurtici talep ivme kaybederken, yurtdisi talepteki toparlanma egiliminin devam etmesiyle ihracatin
bliyiimeye ve dis ticaret dengemize olumlu yansimasinin bekleniyor olmasi.

BUTCE
Tablo 2 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
Merkezi Yonetim Bltce Dengesi 2011 G 2012 G 2013 G 2014T 2015T 2016T
HARCAMALAR (Milyar TL) 313,3 361,9 407,9 436,3 465,7 496,7
Faiz Hari¢ Harcamalar 271,1 313,5 357,9 384,3 412,7 445,7
Faiz Giderleri 42,2 48,4 50,0 52,0 53,0 51,0
GELIRLER (Milyar TL) 296,8 332,5 389,4 403,2 436,2 473,7
Genel Biitge Vergi Gelirleri 253,8 278,8 326,1 348,4 379,0 413,3
Diger Gelirler 43 53,7 63,3 54,8 57,2 60,4
BUTCE DENGESI (Milyar TL) -16,5 -29,4 -18,4 -33,1 -29,5 -23,0
Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,3%|  -2,1%| -1,2%|  -1,9%|  -1,6%|  -1,1%
FAIZ DISI FAZLA (Milyar TL) 25,7 19,0 31,5 18,8 23,5 28,0
Faiz Digl Fazla / GSYH (%) 2,0% 1,3% 2,0% 1,1% 1,2% 1,3%
Temel Makroekonomik Gostergeler 2011G| 2012G| 2013G 2014T| 2015T 2016T
GSYH Buyumesi (%, Sabit Fiyatlarla) 8,8% 2,2% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0%
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.298 1.416 1.562 1.719 1.895 2.095
TUFE Yilsonu (%) 10,5% 6,2% 7,4% 5,3% 5,0% 5,0%
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, $) 10.503 10.497 10.782 11.277 11.927 12.670

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma
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Gegen yilin Ocak-Subat dénemine gére bu yil giderlerin gelirlerden fazla artmis olmasi sebebiyle biitce fazlasinda
diisiis var. Bu donemde faiz harig giderlerde %10,5 artis, faiz giderlerinde ise %18,4 azalis var. Vergi gelirleri ise faiz
hari¢ giderlerden fazla artmis, ancak vergi disi diger gelirlerdeki azalis (gegen yil 6zellestirme gelirlerinin olmus
olmasi sebebiyle) bltce fazlasini azaltmis. Vergi Gelirlerinde dolaysiz vergilerde Ocak-Subat déneminde gelir
vergisinde gergeklesen yillik %21’lik artisin 2014 yili bitgesinde bu kalemde hedeflenen %12,9’luk artisin ¢ok
tizerinde oldugu goriiliiyor. Dahilde alinan dolayli vergilerde (Dahilde alinan KDV, OTV ve BSMV); yilin ilk iki ayinda
gerceklesen %11,3’lik artis yillik biitcede hedeflenen %5’lik artis oraninin tizerinde. Ozellikle Dahilde Alinan KDV
artisinin %19 ile iyi bir performans gésterdigi ve bu durumun ig talepteki canhlig) teyit ettigi soylenebilir. OTV'de ise
Subat ayinda gecen yila gore %15,5, yilin ilk iki ayinda ise %6,3 artis var. Dis ticaretten alinan vergilere bakildiginda;
ithalde alinan KDV’de yilin ilk iki ayinda %14,8 artis var. Yilin ilk ayinda %38,7’lik artis oldugu dislnaldiuginde, kredi
kart taksitlerine getirilen sinirlamalarin uygulamaya gegmesinden dnce Ocak ayinda harcamalarin artmis oldugunu
soyleyebiliriz. Ocak ayinda doéviz kurlarindaki artisin da buradaki artista etkili oldugunu soyleyebiliriz. Subat ayinda
ise ithalde alinan KDV’'de gecen yila gore %0,8 dislis var. Diger yandan, bunun yil genelinde zayiflayarak devam
etmesini beklemekteyiz.Vergi disi gelirlerde yilin ilk iki ayinda gecen yila gére %24,3 azalis var ve bu gerilemenin
ana sebebi Sermaye Gelirlerindeki 6zellestirme gelirlerinde gegen yila gore gergeklesen azalig diyebiliriz. Faiz harig
giderlerdeki artis orani Subat ayinda gecen yila gore sadece %1,7 iken, yilin ilk iki ayinda ise %10,5 ile 2014 yili
butcesinde hedeflenen %7,4’liik artisin izerinde.

Il. CEYREK

Ozetle, yilin ikinci ayinda vergi gelirlerinde ézellikle Dahilde Alinan Dolayli Vergilerin artis performansini olumlu
bulurken, yilin ilk ayinda ise ithalde Alinan KDV performansinin olumlu oldugunu gérmiistiik. Ancak, yil genelinde
blylimede beklenen zayiflamanin bitce dengesine olumsuz etki ederek hedefler Gizerinde asagi yonlu risk teskil
etmesi mimkiin. Buna ek olarak, yilin ilk iki ayinda gerceklesen biitce giderlerinden yola ¢ikarak giderlerin kontrol
altinda tutulabilmis oldugunu sdyleyebiliriz, ancak yil genelinde ig talepteki yavaslama karsisinda Hikiimetin faiz disi
harcamalari artirmasi ihtimali var. Bu yil yapilacak secimler 6ncesi faiz disi harcamalarda bozulma ihtimali de
hedefler lizerinde bir diger asagi yonli risk olusturuyor. Diger yandan, siki maliye politikalarinin devamliligi halinde
butce dengesi/GSYH oranin OVP’de yilsonu igin hedeflenen %2 seviyesinden fazla uzaklasmayacagi gérisiindeyiz.

DIS TiCARET
Tablo 3 GERCEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
DIS TiCARET 2011G| 2012G| 2013G 2014T| 2015T| 2016T
ihracat (FOB) (Milyar $) 134,9 152,5 151,8|  166,5 184,0| 202,5
ithalat (CIF) (Milyar $) 2408 2365| 251,7] 262,0] 2820 3050
Enerji ithalati (27. Fasil, Milyar $) 54,1 60,1 55,9 61,0 62,0 64,5
Dis Ticaret Dengesi (Milyar $) -105,9 -84,1 -99,9 -95,5 -98,0 -102,5
Turizm Gelirleri (Milyar S) 25,1 25,7 23,2 31,0 32,0 34,5
Cari islemler Dengesi (Milyar $) -75,1 -47,8 -64,9 -55,5 -55,0 -55,0
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -9,7% -6,1% -7,9% -6,4% -5,9% -5,5%
Dig Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,4% 49,5% 49,1% 49,4% 50,2% 50,9%
ihracat / ithalat (%) 56%| 64,5%| 60,3%| 63,5%| 652%| 66,4%
Ham Petrol Fiyati-Brent ($/varil) 107,2 112,0 110,6 103,2 97,6 93,1

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2013 yilinda bir énceki yila kiyasla ihracatta %0,4 azalis, ithalatta %6,4 artis varken 2014 yilinin ilk iki ayi
itibariyla durum tersine déndii. Ocak-Subat 2014 doneminde ihracat gegen yilinin ayni donemine gore %7,2 artisla
25,6 milyar S, ithalat ise %1,7 azalarak 37,5 milyar $ olarak gerceklesti. Bu dénemlerde dis ticaret a¢igi %16,6
azalisla 11,9 milyar $’a gerilerken, ihracatin ithalati karsilama orani ise %62,5'ten %68,2’ye yuikseldi. Gegen yilin ilk
iki ayhik donemine gore bu yil enerji dis ticaret agigimiz %5,4 artis ile bu donemlerde ortalama eneriji fiyatlarinda
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gerceklesen %5,5’lik gerilemeye ragmen artmis oldu. Ayni dénemlerde gegen yil 728 milyon $ altin dis ticaret agig
verilmisken bu yil 413 milyon S fazla verildi. Altin ve enerji hari¢ dis ticaret acigimiz ise gegen yilin Ocak-Subat
dénemine gére %30 azalisla 3,9 milyar $’a geriledi.

milyon$ Ocak - Subat 2013 ve 2014 Parasal Olmayan Altin Dig Ticareti (bin $)
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I Dis Ticaret Dengesi =#=Karsilama Orani

Yilliklandirilmis dis ticaret agigimiz son ayda bir énceki aya gére %1,9 geriledi ve 97,5 milyar $ oldu.
Yilliklandirilmis altin ve enerji hari¢ dis ticaret acigimiz %2,4 azalsla 37,2 milyar $’a geriledi. Yilliklandirilmis
ihracatin ithalati karsilama orani ise son ay itibariyla bir dnceki aya gore %60,6’dan %61,2’ye yikseldi. Yilin ilk iki
ayinda gecen yilin ayni dénemine goére yatirim mallari ve aramali dis ticaret acigi sirasiyla %9,5 ve %7,4 azalisla 2,8
milyar S ve 15,2 milyar $ oldu. Bu dénemlerde tiiketim mallari dis ticaret fazlasi %14’luk artisla 6 milyar $ oldu.
Ocak-Subat doneminde AB’nin ihracattaki payr %41,6’dan %42,8’e yikselirken, ithalattaki payl %35,9’dan %34,9'a
geriledi.

ODEMELER DENGESI

Ocak ayinda 4,88 milyar $ olarak gerceklesen cari islemler agigi gecen yilin ayni dénemine gére %16 azaldi.
Parasal olmayan altin ticareti agigindaki gerilemeden dolayi ise parasal olmayan altin ticareti hari¢ cari agiktaki
ylizdesel disis, cari agiktaki %16’lik gerilemeden daha az ve %15,7. Yilliklandirilmis cari islemler agiginda ise bir
onceki aya gére gerileme var. 2013 yili sonu itibariyla 64,94 milyar $ ile yilin en yiiksek seviyesine ulasmis olan
yilliklandirilmig cari islemler hesabinin son ay itibariyla 64 milyar $’a geriledigi gorultyor.

I YILLIKLANDIRILMIS CARI AGIK === Y|LLIKLANDIRILMIS$ CARi AGIK (Parasal Olmayan Altin Tic. Haric)

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma
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CARI ISLEMLER ACIGI (milyon $) Ocak 2013- Ocak 2013- Yilliklandinlmig

Ocak 2013 Ocak 2014 2014 (Deg.) 2014 (%Deg.) (son 12ay)
1.CARI iSLEMLER HESABI (A+B) -5.809 -4.877 932 -16,0% -64.008
Parasal Olmayan Altin Ticareti Harig Cari Agik -5.577 -4.702 875 -15,7% -52.284
Net Mal Ticareti -5.637 -5.064 573 -10,2% -67.505
Net Parasal Olmayan Altin Ticareti -232 -175 57 -24,6% -11.724
Mal Dengesi -5.869 -5.239 630 -10,7% -79.229
Net Turizm Gelirleri 896 966 70 7,8% 23.250)
¥ Hizmetler Dengesi 632 888 256 40,5% 23.323
w Mal ve Hizmet Dengesi -5.237 -4.351 886 -16,9% -55.906
(2 Gelir Dengesi -601 544 57 -9,5% -9.287
S A. MAL, HiZMET VE GELIR DENGESI -5.838 -4.895 943 -16,2% -65.193
a B. CARi TRANSFERLER 29 18 -11 -37,9% 1.185
. 2. NET HATA VE NOKSAN 9 2.217 2.208 24533,3% 5.559|
— TOPLAM FINANSMAN iHTiYACI (1+2) -5.800 -2.660 3.140 -54,1% -58.449

Kaynak: TCMB, BMD Arastirma

2013 yilina biiyiimeden feragat edilerek cari agikta iyilesmeyle baslandigi gériiliiyor. Her ne kadar cari agik Ocak
ayinda dis ticaret dengesindeki iyilesmenin 6nculiigiinde gecen yila gore gerilemisse de, bu durum kurlardaki
gerilemeyle tiiketimin kisiimasinin dogal bir sonucu. Ancak, cari agigin finansmaninda durum pek i¢ agici degil. Ayhk
8 milyar $ doviz agigi var. Bu agigin ise 2,2 milyar $’lik kismi kaynagi belirli olmayan net hata noksan kalemi ile ve
geri kalan 5,8 milyar $’lik kismi ise TCMB’nin déviz rezervlerinden karsilanmis. Gegen yilin Ocak ayinda ise durum
bundan epey farkliymis. Gegen yil cari islemler a¢igi bu yilkinden 932 milyon S fazla olmus olmasina ragmen, ayhk
9,5 milyar $ doéviz girisi oldugundan cari islemler acigi bu para ile rahatca finanse edilmis ve kalan 3,7 milyar $ ise
rezervlere eklenmis. OVP de 2014 yili igin Cari islemler Agigl 55,5 milyar $ ve bunun GSYH’ya orani -%6,4
ongdriliyor olmasina ragmen, yilliklandirilmis cari acigimizin son 4 ceyrek GSYiH’ya orani en son agiklanan veriler
itibariyla -%7,8 seviyesinde seyrediyor. TL'deki zayiflamayla OVP’de éngoriilen 55,5 milyar $’in altinda bir cari acikla
yili kapatmamiz mimkiin; fakat, Fed’in tahvil alim programinda frene basmis olmasi tlkemizin yabanci yatirrm
¢ekmesini zorlastirirken, cari agigimizin finansmani riskinin de artmasina sebep olmaktadir.

iSTIHDAM
Tablo 5 GERGEKLESME ORTA VADELi PROGRAM
iSTIHDAM 2011G| 2012G| 2013G| 2014T| 2015T| 2016T|
Niifus (il Ortasi, Bin Kisi) 73.950| 74.855| 75.657| 76.911| 77.770| 78.632
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,9%| 50,0%| 50,8%| 51,3%| 51,6%| 51,9%
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.110| 24.821| 25524| 26.257| 26.901| 27.525
istihdam Orani (%) 45,0%| 454%| 459%| 46,5%| 46,9%| 47,3%
issizlik Orani (%) 9,8% 9,2% 9,7% 9,4% 9,2% 8,9%

Kaynak: TC Kalkinma Bakanligi, BMD Arastirma

2013 yili Aralik ay1 déneminde issizlik orani gegen yila gére 0,1 puanlik azalhsla %10,0 oldu. Mevsim etkilerinden
arindirilmamis issizlik orani, bir onceki yilin Aralik ayr dénemine gore 0,1 puan azalisla %10,0 seviyesinde
gerceklesti. isgiliciine katilma orani ayni dénemde 0,1 puan artarak %50,1 olurken, bu dénemde yaklasik 841 bin
kisi artan isglicline karsilik ekonomi, 496 bin ilave istihdam yaratabildi.

2013 yili genelinde ise issizlik orani 2013 yilinda bir énceki yila gére 0,5 puanhk artisla %9,7 seviyesinde
gergeklesti. Mevsim etkilerinden arindiriimamis issizlik orani, bir 6nceki yila gére 0,5 puan artisla %9,7seviyesinde
gerceklesti. isgiiciine katilma orani ayni dénemde 0,8 puan artarak %50,8 olurken, bu dénemde yaklasik 932 bin
kisi artan isgiictine karsilik ekonomi, 703 bin ilave istihdam yaratabildi ve issiz sayisi 229 bin kisi artti.
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KAPASITE KULLANIMI

Kapasite Kullanim Orani (%)

85 2013 yilinda dalgali bir seyir izleyerek Aralik ayinda
80 WA en yiiksek degerine ulasan mevsimsellikten
;z ‘ W \7 T~~~ < arindirilmis kapasite kullanim orani 2014 yilinin ilk 3
65 \ N ayinda geriledi. Bir 6nceki aya gore kapasite kullanim
E 60 V orani Ocak ayindaki 1,4 puanhk hizli digtinin
E i; ardindan Subat ve Mart aylarindaki diisiis 0,1 puan ile
w 5338385358353 883338383333833333 sinirli kaldi. Bir dnceki yila gore ise imalat sanayinde
O 5558333388 SS2558883883 3 apasi o
. 8888888883383 3822382838283 apasite kullanim orani 2014 yilinin ilk G¢ ayinda
— ——imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%) gecen y|I|n ayni doénemlerine gore artis gosterdl.

—— imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani- Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis (%)

TUKETICi GUVENI

TUKETICI GUVEN ENDEKSI
17 Araliktan itibaren yurt icinde baglayan
sorusturmanin  olusturdugu tedirginlik  Tiirk
Lirasinda deger kaybinin yani sira tahvil faizlerinde
yiikselise sebep olarak, tiiketici giivenini olumsuz
etkiledi. Ocak ayinda %3,5 ve Subat ayinda %4,3
gerileyerek 69,2 seviyesine gerileyen endeks, Mart
ayl nda %5 yukselisle 72,7 seviyesine gikti.
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Kaynak: TUIK, www.ntvmsnbc.com = TUIK Tiiketici Giiven Endeksi % === CNBC-e Tiiketici Glven Endeksi %

SANAYi URETiMmI

Sanayi iiretimi 2013 yilini ortalama %3,4
biiyiime oraniyla tamamladi. 2014 yilh
Ocak ayinda aciklanan endeks ise Aralik
ayina gore %1,1, bir énceki yilin ayni
dénemine gére %7,3 artis gosterdi.
Avrupa’da yasanan canlanma ile birlikte

Sanayi Uretim Endeksi

95

o < Ocak ayinda ihracattaki %8,6'lik artis

85 sanayi Uretimini destekledi. 17 Aralik’ta
80

g9939<S 8Ny YN NSO Nny baslayan operasyon sonrasinda meydana

S s FEZT S S5 FEZE S EFEZESEFET S S - .

czsg¥x®xozsgEg¥2xozsg¥2o0z:s %20 gelen siyasi karisiklik ve yikselen doéviz

—— SANAYi URETiM ENDEKSI (Takvim Etkisinden Arindinimis) kurunun etkileri, tretim siparislerinin daha

=== SANAYi URETiM ENDEKSIi (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimig) énce alinmasindan kaynakll olarak Veriye

tam anlamiyla yansimamis olabilir. Bu sebeple Subat ayi sanayi Uretim verisi ekonominin iginde bulundugu durum
hakkinda daha ¢ok bilgi verecektir. TUIK tarafindan aciklanan dis ticaret istatistiklerinde Subat ayinda ihracatin
%6,2 artis gosterdigi goriiliyor. Turkiye ihracatgilar Meclisi (TiM) tarafindan agiklanan 2014 yili Mart ay ihracat
rakamlari ise otomotiv endistrisinin destegiyle ihracattaki artisin devam edecegini 6ngéruyor. Tiketici givenindeki
dalgali seyir ve kapasite kullanim oraninda yasanan disis i¢ talebin yavaslayacagina dair sinyaller verirken, sanayi
Gretimindeki artisin stirdirebilirligi hakkinda soru isaretleri doguruyor.
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REEL EFEKTIF DOViZ KURU(REDK) ENDEKSI

Reel Efektif Doviz Kuru(REDK) Endeksi; Mart ayinda bir énceki aya gore %0,54 artarak 102,19 seviyesinde
gergeklesirken, bir énceki yilin ayni ayina gore ise %14,68 azaldi. 2013 yilinda dusls trendine giren REDK Endeksi;
Ocak ayinda Haziran 2006’dan bu yana hesaplanan en dislik seviyeye gerilemisti. Subat ayinda yikselise gecen
REDK Endeksi, Mart ayinda da yiikselisini stirdiirerek Mart-Nisan 2013’ten beri ilk kez Ust liste 2 ay ylkselmis oldu.

> Grafik: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
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VARLIK YONETiM MODELI

2014 2.C VARLIK DAG 2014 2.C VARLIK DAGILIMI
KIYMETLI 5% 5% i
BiST-SIN " HISSE
MADENLER 40%
70000 ve Uzeri 5 10 SGMK
E 65000 -70000 30 55 5 10 .
. m KIYMETL
= 62500 - 65000 40 50 5 5 MADENLER
o 60000 - 62500 45 45 5 5 — = DAVIZ
O 56000- 60000 50 40 5 5
—
—

2014 yil ikinci ¢eyredi icin BIST Sinai Endeksinin su anda seyretmekte oldugu 62,5 bin — 65 bin bandinda
hareketine devam etmesi durumunda, hisse senedine %40, sabit getirili menkul kiymetlere %50, kiymetli
madenlere %5 ve déviz sepetine %5 agirlik verilerek model portféyiimiizii ¢esitlendirmekten yanayiz. Bir 6nceki
ceyrekte sinai endeksi 62,5 bin — 65 bin bandinda iken varlik dagilimi 6nerimizi %30 hisse, %50 SGMK , %5 kiymetli
madenler ve %15 doviz sepeti olarak belirlemistik. Ancak, Fed’in faiz artinmina 2015 yili ikinci yarisindan sonra
baslayacagini beklememiz sebebiyle ve cari agik riski yliksek bir gelismekte olan llke ekonomisine sahip Turkiye’nin
de son zamanlarda bu durumunun yeterince fiyatlandigi gorusindeyiz. Buna ek olarak, 2014 yerel segim
sonugclarinin siyasi riski azaltacak sekilde sonuclanmasi ile birlikte Borsa istanbul’un diger gelismekte olan ilkelere
gbre gorece daha disik F/K oraniyla cazip hale geldigi kanisindayiz. Bu sebeplerle bir 6nceki ceyrege gore sinai
endeksinin 62,5 bin — 65 bin bandinda seyretmesi halinde hisse senedi icin dnerdigimiz agirhg %10 arttirip, bu
artisin da doviz sepeti agirliginin %10 azaltilarak karsilanmasinin uygun olacagi gérusiindeyiz. Sinai Endeksinin 62,5
bin seviyesinin altinda en az on giin art arada islem gérmesi durumunda ise hisse senedi agirliginin %40’tan %45’e
yiikseltilmesi ve sabit getirili menkul kiymet agirliginin %50’den %45’e disirilmesinin; 65 bin seviyesinin izerinde
en az on gin art arada islem gérmesi durumunda ise hisse senedi agirhiginin %40’tan %30’e dlslrilmesi, sabit
getirili menkul kiymet agirhiginin %50’den %55’e ve doviz sepeti agirliginin %5ten %10’a ¢ikarilmasinin yerinde
olacagl goriisiindeyiz. Diger taraftan, makro ekonomik gelismelerin yukari yonlu riskleri baskin gikaracak yonde
gerceklesmesi, ve sinal endeksin 70 bin seviyesinin lizerinde en az on glin art arada islem goérmesi halinde hisse
senedi oraninin %30’dan %25’ye indirilmesini ve hisse senedi agirhgindaki azalisin sabit getirili menkul kiymet
agirhiginin %55’ten %60’a yiikseltilerek karsilanmasinin iyi bir fikir olacagi gorisiindeyiz.

BMD VARLIK YONETIM MODELi KARSILASTIRMALI PERFORMANSI

Onerilen Agirlik** Dénemsel Getiri Son 4 Ceyrek o -
. Yillik Bilesik Getiri Kimiulatif Getiri
Onerilen Varhk Risk (B) | Beklenen 2013 2013 2013 2014 2013 2013 2013 2014 (01/04/2013- (18/08/2011-
Getiri (%) *| 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek |3.Ceyrek | 4.Ceyrek | 1.Ceyrek 31/03/2014)
31/03/2014)
Hisse Senedi (BMD Mali Sektor Disi Hisse Portfoyi)| 0,78 12,3% 30% 39% 40% 44%| -0,15% -1,38% -2,37%  -1,88% -5,67% 62,95%
Sabit Getirili Varlik 0,02 8,1% 48% 39% 35% 41%) 1,59% 2,18% 2,41% 2,87% 9,36% 24,34%
Doviz (%50 Dolar - %50 Euro) -0,18 7,0% 12% 10% 15% 10% 7,41% 7,61% 5,65% 1,20%) 23,58% 19,19%
Kiymetli Madenler (%50 GOLDP - %50 SLVRP) -0,05 7,7% 10% 12% 10% 5%| -24,18% 17,45%  -3,93% 4,70%)| -10,42% -24,97%
BMD Varlik Yonetim Modeli 0,28 9,6% 100% 100% 100% 100%| -0,81% 3,14% 0,35% 0,72% 3,40% 29,22%
* Sermaye piyasasi araglari icin Yillik Beklenen Getiri hesaplamalarimizda Risksiz Getiri Orani %8 ve Piyasa Risk Primi %5,5 olarak Yillik Getiri*** BMD Varlik
varsayllmigtir. Yénetim Modeli
) Enflasyon (TUFE ): 8,40% Son Yil Getiri
** Modelimizdeki varliklarin agirliklari BIST Sinai Endeksi'nin dedisen bant araliklarina gére dedismektedir. Bu nedenle, énerilen agirlik )
hesaplamalan 3 aylik dénem icerisinde BIST Sinai Endeksi'nin farkli bant araliklarinda gegirdikleri giin sayisina gére hesaplanmaktadir. BIST Sinai Endeksi: -13,99% 3,40%
Onerilen agirliklarda degisiklik yapilmasi igin gerekli kosul BIST Sinai endeksinin mevcut bandin disinda en az 10 giin arka arkaya islem BMD Hisse Portféyii: -5,67% ’
gormesidir.
Sabit Getirili MK'ler: 9,38% Yillik Bilesik Getiri
*** Son yilda portféyiimiiziin tamaminin ilgili enstriimandan olusmasi halinde elde edilecek getiri (%100 BiST Sinai Endeksi Hisseleri, Déviz Sepeti: 23,58% o
%100 BMD Mali Sektér Digi Hisse Portféyt, %100 Sabit Getirili Menkul Kiymetler, %100 Déviz veya %100 Kiymetli Madenler). Kiymetli Madenler: -9,87% 10,28%
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HiSSE SENEDI (%40)
Son aylarda kirilgan gelismekte olan iilke ekonomilerinde riskler epeyce fiyatlandi. 2013 yili Mayis ayinda FED’in
tahvil alimlarini azaltmaya baslayabilecegini agiklamasi ile Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu kirilgan begli
(Brezilya, Hindistan, Endonezya, Turkiye ve Glney Afrika) para birimleri hizla deger kaybederken, tlke borsalari da
geriledi. Ortak noktalari yiiksek cari agiga sahip olmak olan bu tlkeler, Aralik ayinda FED’in azaltima baslamasi ile
birlikte cari agiklarinin finansmanini saglamalari daha da zorlasti. 17 Aralik sireci ile birlikte yurt icinde baslayan ve
12 yildir fiyatlara dahil edilmemis olan siyasi istikrar kaygilarin da fiyatlanmaya dahil olmasi ile Borsa istanbul’daki
ve Tirk Lirasindaki deger kaybi hizlandi. TCMB faiz artisi ile volatiliteyi azalmaya c¢alissa da yurt igi siyasi
gelismelerin yani sira ABD makroekonomik verilerinden gii¢ alan Dolar, Cin’de zayif biylime sinyalleri ile birlikte
global biuyime kaygilarinin artmasi ve sermaye akimlarinin gelismis olan Ulkelere kaymasi olumsuz sirecin devam
etmesine neden oldu. 21 Subat’tan itibaren Ukrayna giindemde 6n plana ¢ikti ve finansal agidan yasadigi sikintilar,
hikimet protestolari ve Kirim’dan ayrilma siireci gelismekte olan Ulkelerin risk istahini azaltti. Mart ayinin ikinci
yarisinda TCMB’nin Tiirk Lirasi munzam karsiliklarina faiz 6denebilecegini glindeme getirmesi ve segim anketlerinin
fiyatlandiriimasi ile yabanci ilgisinin tekrar canlanmasi Borsa istanbul’'un hizla toparlanmasini sagladi. TCMB’nin
munzam karsiliklarina faiz uygulamasi ile banka bilangolarinda gorilecek iyilesme ve siyasi kaygilarin azalmasini

Il. CEYREK

ylkselisi destekleyecek sebepler olarak goriyoruz.

ULUSLARARASI HiSSE SENEDI PiYASALARI
Gelismekte Olan Ekonomiler DEGiSiM (%)*

ULKE ENDEKS F/K* | 31.03.2014 | Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Turkiye XU100 10,59 74.486| 9,46% 11,48% -18,82% 2,85%
Rusya INDEXCF 5,86 1.421] 7,95% -3,55% -16,30% -15,26%
Meksika MEXBOL 22,63 39.650] 1,61% 4,33% -8,20% -5,30%
Hindistan SENSEX30 17,78 19.395 -0,11% 1,82% 8,98% 8,98%
Cin SHCOMP 10,17 1979 -1,50% -1,12% -9,08% -3,88%
Brezilya IBOV 19,58 47.609] 5,04% 7,05% -10,54% -2,12%

Gelismis Ekonomiler DEGIiSiM (%)*

ULKE ENDEKS F/K* | 31.03.2014 | Son Hafta Son Ay Son Yil YBB
Yunanistan ASE 10,70 847 0,45% 1,91% 53,62% 0,00%
ingiltere UKX 17,52 6.165| 1,20% -3,10% 2,92% -2,24%
Japonya NKY 20,51 13.677 2,43% -0,09% 19,60% -8,99%
Almanya DAX 18,64 7.946| 3,99% -1,41% 22,58% -0,09%
ABD INDU 15,55 14.760| 1,11% 0,83% 12,89% -0,72%
Fransa CAC40 26,59 3.739] 2,69% -0,39% 17,69% 2,24%
ispanya IBEX 19,38 7.763 4,31% 2,23% 30,56% 4,28%
italya ITSTAR - 15.362] 1,50% 5,99% 18,85% 5,74%

*04/04/2014 tarihi itibariyle degisimleri géstermektedir.

Ancak, 6niimiizdeki dénemin icinde barindirdigi risklerin kiigiimsenmemesi gerektigi gériisiindeyiz. FED’in yeni
Baskani Yellen, Mart ayi toplantisindan sonra tahvil alimlarinin bu yil sonlandirilacagini ve parasal genisleme
programi tamamlandiktan alti ay sonra faiz artirrminin olabilecegini ifade etti ve bu durumun makroekonomik
verilerin performansina bagl oldugunun altini gizdi. Global piyasalar 2013 yili Mayis ayindan itibaren FED’in parasal
genislemeyi sonlandirma olasiligini ve faiz artirnmi yapabilecegini fiyatlamaktaydi. Ancak faiz artiriminin miktari
heniiz fiyatlara yansitiimadi. Oniimiizdeki dénemde piyasalarin karsilasacagi risklerden biri ABD makroekonomik
verilerinin faiz artirnm kaygilarini glindeme getirerek piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalar. Global ekonomi ve
piyasalar lizerinde diger bir risk faktoéri ise Cin ekonomisinin blylime kaygilari. Zayif biylimeyi isaret eden veriler
sonrasinda Cin hikimetinin ekonomiyi desteklemek ve istihdama katki saglamak icin demiryolu harcamalari ve
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vergi indirimlerini iceren bir tesvik paketi hazirhiginda icinde olmasi sonrasina piyasalar rahatladi. Cin ekonomisine
dair gelismeler hem emtia piyasalarini hem de para piyasalar Uzerinde etkili olmaya devam edecektir. Son
donemlerde gelismekte olan Ulke piyasalarina para girisleri gozlenirken, Avrupa’da ekonomik verilerin
toparlanmaya dair olumlu sinyaller vermeleri Alman 10 yillik tahvil faizlerini yani sira italya ve ispanya tahvillerine
olan talebi artirdi. Strecin devami gelismekte olan (lkelerden gelismis tlkelere sermaye akimlar gegisisini tekrar
gindeme getirebilir.

SABIT GETIRILI YATIRIMLAR (1-3 Ay Vadeli Katilim Hesabi ve SUKUK) (%50)
ABD ekonomisinden gelen giiglii biiyiime rakamlari varlik alim programinin Ekim ayinda sonlandirilmasi ve 2015
yilinin 2. ceyredinde faiz artigsinin gergeklesmesi olasihigini giiglendirdi. FED, son toplantisinda faiz artirimi ici daha
once referans gosterdigi %6,5 issizlik oranindan vazgecerek, finansal kosullarda iyilesme saglanmasi halinde 2014

Il. CEYREK

yili icerisinde varlik alim programinin sonlandirilacagini agikladi. ilk faiz artinmi icinse varlik alim programi
sonlandirildiktan 6 ay sonra baslayacagini duyurdu. Tahvil alimlarinin azaltilmasini ve faiz artisini énceden
fiyatlandirmaya baslayan piyasalar ilerleyen dénemlerde faiz artisinin miktarini tahmin ederek, beklentileri
fiyatlandirilabilir. Bu nedenle ABD verileri tahvil faizleri Gzerinde etkili olacaktir. Diger yandan Mart sonunda yurt
icin piyasalara para girisi yasanmasina ragmen tahvil faizlerindeki dislsiin ylksek enflasyon nedeniyle yavas ve
sinirli oldugu, enflasyon oranin burada belirleyici unsurlardan biri olacagi gérilmektedir.

KIYMETLi MADENLER (%50 Gold Plus, %50 Silver Plus) (%5)

Son ii¢ aylk dénemde Euro/Dolar paritesinin Euro lehine giiclenmesi Altin fiyatlarini desteklerken, Cin
ekonomisinin beklentilerin altinda biiyiiyecegine dair endiseler ve son olarak Ukrayna krizi giivenli liman altina
olan talebin artmasina sebep olduysa da daha sonradan altin fiyatlarinda tekrar geri ¢ekilmeler yasandi. Yurt
icinde Dolar/TL kurundaki yikselisin etkisiyle spot altinin gram fiyati 2012 yilinin Aralik ayindan sonra ilk defa 100
TL sinirina yaklasti. Avrupa’dan gelen olumlu sinyallerin yani sira FED’in genislemeci politikasina karsilik ECB’nin
LTRO ihalelerinin geri 6denmesi ile piyasadan Euro gekiyor olmasi Euro’nun Dolar karsisinda giiglenmesini sagladi.
Dolar’daki deger kaybi ise Altin fiyatlarina destek oldu. Gelismis Glkelerde diisik seyreden faizler, kiiresel
bliyimeye dair endiseler ve Rusya’nin Ukrayna’ya askeri operasyon ihtimali Altini tekrar cazip yatirim araci haline
getirse de, yukselisin kalici olmasini saglayamadi. JP Morgan’in Rus elciliginden para transferini engellemesi ile
Rusya’nin, ABD’nin diplomatik hareketine karsi misilleme tehdidinde bulunmasi gerginligin heniiz tam anlamiyla
sona ermemis oldugunu gosteriyor. Bu durum ileride altin fiyatlarina tekrar destek olabilir. Diger yandan Diinya’nin
en buyik ikinci ekonomisi olan Cin ekonomisinin bliyiime gostergeleri ise yakindan takip edilmeye devam edilecek.
Olumsuz veriler Altin fiyatlari Gzerinde artisa sebep olurken, emtialar satis baskisi altinda kaliyor. Avrupa
ekonomisindeki zayif seyir ve duragan kredi dinamikleri nedeniyle enflasyonun zayif seyretmeye devam etmesi,
Avrupa Merkez Bankasi’'nin politika faizinde indirime gitmesine ya da bankalarin Avrupa Merkez Bankasi’'nda
tuttuklari mevduatlarina negatif faiz uygulanmasina sebep olabilir. Bu durumda Euro’da yasanacak deger kaybi
Dolar’i gliclendirerek Altin fiyatlarinda asagi yonlu baski olusturabilir.
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DOViz SEPETI (%50 Euro, %50 Dolar) (%5)

Gectigimiz aylarda FED’in tahvil alimlarini azaltim karari sonrasinda GOU para birimlerinin dolar karsisinda
deger kayiplari, 17 Aralik’ta baslayan siyasi gelismeler ve yurt iginde is diinyasinin agik pozisyonlarini kapatmak
amaciyla dévize yénelmeleri Tiirk Lirasinda sert deger kayiplarina neden olmustu. Gelismekte olan ulke Merkez
bankalari faiz artirim yoluyla yabanci yatirimciyi cekmeye calisirken, TCMB bankalararasi piyasada faiz oranlarinin
%9 seviyesinde olugmasini saglayacagini agikladi. Bu da dovizdeki yiiksek volatilitenin 6nline gegcemeyince PPK
Ocak ayin sonunda olagan Usti toplanarak haftalik repo faiz oranini %4,5'ten %10 seviyesine yiikseltti. Bu karar
sonrasinda Dolar/TL 2,38 seviyesinden 2,16 seviyesine geri cekilse de GOU piyasalarinda artan volatilite ve yurt
icinde yerel segimlerin 6ncesinde tirmanan gerginlik Dolar/TLU'nin diststni sinirlandirdi. Mart ayinin ikinci

Il. CEYREK

yarisinda Merkez Bankas’’nin Tirk Lirasi cinsinden tutulan munzam karsiliklara faiz 6deme olasilhigini
degerlendirmesi ve se¢im anket sonuglarinin siyasi istikrar kaygilarini hafifletmesi ile yabanci yatirimcinin ilgisinin
artmasi Dolar/TL’yi 2,12 seviyesinin altina tasidi. Oniimiizdeki dénemde Cumhurbaskanligi siireci yaninda yurt igi
makroekonomik veriler ve FED ve ECB’nin para politikalari doviz kurlari izerinde etkili olacaktir.
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ONERILEN SANAYi SIRKETLERI:

AKENR: Cerkezkoy santralinin kapanmasiyla son c¢eyrekte toplam (akeNk [ Degerleme (11)]

kurulu gici 648MW’a diisen Akenerji, 2014 yilinin ortalarinda hisse Fiyati (*) 1,04
900MW kapasiteye sahip Egemer santralini faaaliyete gegirerek 12 ayik Hedef Hisse Fiyat: 1,39
Uretim kapasitesini artirmayi hedefliyor. Diger taraftan sirket 127 MW  Yikselme Potansiyeli (%) (*) 34%
kurulu gice sahip Kemalpasa Dogalgaz Cevrimigi Santrali’nin Pivasa Degeri (mnTL) (*) 773

faaliyetlerini 28.02.2014 tarihinde durdurmus ve 132 MW kurulu giice  *03/04/2014tarihli kapanis fivatian itibariyle

N sahip Bozlyik Dogalgaz Cevrimigi Santrali’'nin  faaliyetlerini

'&-' 31.08.2014 tarihinde durduracagini acgiklamistir. Sirket 2013 4C'te

N 56,5 milyon TL net dénem zarar acikladi. TUdeki zayiflama son AKENRPerformans (%) 612 &7 057

. ’- . . . BIST Performans (%) 13,51 8,46 -15,69

t.'h ceyrekte de Sirket'in finansallarini olumsuz etkiledi. Kur farki

i gldverlerlndekl art|§.|n yanisira faallye.tlerl durdurullan Kemalpav1§a Degerleme Parametreleri | 2011] 2012 2013/09] 2013/12)

- Dogalgaz KC Santralinden dolayi 35,3 milyon TL'lik sabit kiymet deger F/K i 1513 i -
dusukligu karsihgr kaydedilmesi net dénem zararindaki artigin ana  ¢p/pavek 19,08 16,64 17,97 16,19
nedenlerindendir. Diger taraftan Akenerji, gectigimiz yil sonunda pp/pp 1,32 1,27 1,07 1,06
kapatilan Cerkezkdy santralinden kaynakli sabit kiymet satisindan Hisse Basina Kar (TL) -0,56 0,21 -0,10 0,17

14,9 milyon TL kar elde etti. Sirket 4C13’teki FAVOK mariji 5,7 puanhk

duglisle %9,6'ya geriledi. 2014’te devreye girecek olan Egemer [AIQEIIEETY(VIRI0) [ 2011] 2012 2013/09] 2013/12]
560 802 529 771

Dogalgaz Cevrim Santrali'ne misteri portfoyl olusturmak igin Uretip  Gelir

satmak yerine ikili anlagmalarla elektrik piyasasindan elektrik alinmig  Britkar 110 139 131 149
bu da FAVOK marjini olumsuz etkilemistir. Kuraklik sebebiyle Briit Kar Marji (%) 15,6% 17,3% 24,8% 19,4%
HES’lerdeki KKO’nun diismesinin yanisira, Kemalpasa Dogalgaz Cevrim ~ FaalivetGideri 51 a4 34 a4
Santrali’nin kapatilmasindan dolayr kaydedilen deger dusiiklugi Faaliyet Gideri Marji (%) 9,0% 4% 64% 57%
FAVOK marjini olumsuz etkileyen diger etkenler oldu. Egemer’in FAVOK . o 106; 149 3 166
devreye girmesiyle Uretimderl satislarin payinin artarak satislarin NetF;;VrOKMam e 1_9;17: 18;61% 2?'701% 211?
maliyetinin diisecegini ve FAVOK marjinin iyilesecegini diisiniyoruz. Net Kar Marji (%) 381% 10,1% -13,4% 16,5%
AKENR hisse senetleri icin 09/04/2014 tarihinde belirledigimiz hedef
fiyatimiz 1,39 TL ve getiri potansiyeli dngériimiiz “Endeksin Uzerinde
Getiri” dir.
BIZIM: Bizim Toptan, 4C13'te satis gelirlerini gecen yiin ayni NG 0T
donemine gore %11,4 artisla 590,4 milyon TLl'ye yikseltti. Ana Hisse Fiyati(*) 21,50
kategori satislari %7,9 artarken, tutliin mamdlleri satis gelirleri %21 12 Ayhk Hedef Hisse Fiyat 230
yikseldi. Piyasaki zayif talep kosullarinin etkisi yilin son ceyreginde de  Yikselme Potansiveli (%) (*) 7%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 860

finansal tablolara vyansirken, titiin  taleplerine vergi artisi
beklentisinden dolayl piyasanin nakdin 6nemli kismini titin
mamdiillerine baglamasi, titin grubu satislarinin artmasinda etkili
oldu. Bizim Toptan’in 4C13 briit kari gecen yila gbre %11,7 artisla 51,5 g121m performans (%) 263 2,73 32,60
milyon TL'ye yikseldi. Brit kar marji ise gecen vyilla ayni seviyede sist performans (%) 13,51 8,46 -15,69
kalarak %8,7 oldu. Sirket’in FAVOK’'Ui ise gectigmiz yilin altinda bir

performans sergilemistir. Bizim Toptan 4C12’deki 18,6 milyon TL'lik

FAVOK performansina karsiik 4C13’te 16,6 milyon TL FAVOK F/K 2518 4261 2545 2376

* 03/04/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

I " L - FD/FAVOK 11,68 15,80 18,96 13,09
gerceklestirmistir.  FAVOK marji ise 0,7 puanhk distsle %2,8'e /

lemistir. FAVOK . di inde: hizl . sl PD/DD 7,57 9,20 7,98 6,94

gerilemistir. marjinin dismesinde; hizlanan magaza agilislar, /o 075 0.65 0.86 1,00

HORECA vyatirimlari dolayisiyla artan faaliyet giderleri ve titilin

drnlerine talebin artmasinin brit kar marji tzerindeki baskilayici  [STRESCPSSETYET) 2011 2012| 2013709 2013/12

etkisi 6nemli rol oynamistir. Bizim Toptan’in net kar marjiise 0,4 puan  gqir 1733 1974 1.656 2247
distsle %0,9'a geriledi. 2013’teki yillik net donem kari ise Bizim Britkar 148 171 146 197
Toptan’in Sok Marketler A.S.deki hisselerini satmasindan dolayi Briit Kar Marji (%) 85% 87% 88% 88%
%52,4 artisla 39,8 milyon TL'ye yiikselmistir. BIZIM hisse senetleri igin  FaalivetGideri %4 112 103 141
04/03/2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 23,00 TL ve getiri Faaliyet Gideri Marjt (%) 54% 57% 6.2% 63%
potansiyeli 6ngdrimiiz “Endekse Paralel Getiri” dir. FAVOK o * > ®
FAVOK Marji (%) 3,6% 3,5% 3,2% 3,1%

Net Kar 30 26 34 40

17 Net Kar Mariji (%) 1,7% 1,3% 2,1% 1,8%
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BMEKS: 2013 yilinda organik biliyliimesine ek olarak Electroworld’u BMEKS | Degerleme (TU)]

satin alarak dikkat ¢eken Bimeks, 4GC13’te satislarini bir dnceki yila

Hisse Fiyati (*) 1,54
gore %64,9 artirarak 259,6 milyon TL satig geliri elde etti. 2014 15 ayiik Hedef Hisse Fiyat: 23
yiinda da ve Darty’yi satin alan sirketin Pazar payini dnemli 6lglide vikselme Potansiyeli (%) (*) 49%
artirmayi hedefledigini soyleyebiliriz. Satislarin maliyeti ise satiglara Pivasa Degeri (mnTL) (*) 185

paralel bir artisla %66 ylkseldi ve 217,7 milyon TL oldu. Bimeks *03/04/2014tarihli kapanis fiyatian itibariyle
4C13’te bir énceki yila gdre %96,6 artisla 21,1 milyon TL FAVOK

E tretti. 4C13’teki FAVOK marji 1,4 puan artisla %8,2’ye yukseldi. Pemma"') --1-
. . . = . . erformans (% -2, -13, ,
E Opuerasyoneluglder!er %97,5 yukselm|§lien FAVOK marjindaki artisi BiST performans (%) 1351 6.6 1569
w saglayan en 6nemli etken Electroworld’iin satin almasindan kaynakh
© yazilan 24,5 milyon TU'lik pazarhkl satin alim kari oldu. Bimeks’in
= 4C13’teki net donem kari gegen yila gére %570,7 artisla 10,8 milyon 34,16 81,13 67,31 18,37
TL'ye yikseldi. Net Finansal Giderler 4C13’te %45 azalirken, yillik  FD/FAVOK 4,65 5,98 12,94 11,09
bazda baktigimizda vadeli d6viz iglem gelirlerindeki artisin kambiyo PD/bD 145 134 181 1,66

zararlarindaki artisi dengelemesiyle Sirket’in net finansal giderleri HisseBasinaKar (Tl 0,07 0,02 0,01 0,10

gecen yila gore yatay seyretti. Bimeks 4C13’te Electroworld’l satin
almasinin etkisiyle 9,6 milyon TL faaliyet zarari kaydetti. Sirket, yillik 'rTablosu(Mn'T")
bazda %69 azalisla 6,2 milyon TL faaliyet kari elde etti. Satin e

. . . Brit Kar 87 89 77 119
almalardan kaynakli nedenlerin yani sira gectigimiz yil 2,89 milyon TL Britt Kar Marjs (%) 22,1% 18,0% 12,7% 17,1%
olan ticari islemlerden kaynaklanan kur farki gelirinin bu yil 840 bin  r,,iivet gideri 62 7 62 108
TL’ye gerilemesine karsin, ticari islemlerden kaynaklanan kur farki Faaliyet Gideri Marji (%) 15,7% 14,7% 14,2% 15,5%
giderinin 2012’'deki 423 bin TL’den 6,4 milyon TL'ye yikselmesi 2013  Favok 36 28 25 27
ve 2012 arasindaki faaliyet kari farkini derinlestirdi. BMD Model FAVOK Marji (%) 9,1% 5,6% 57% 3,9%
portféyiimiizde yer alan BMEKS hisse senetleri icin 11/03/2014 Netkar 4 2 ! 12
Net Kar Marji (%) 1,0% 0,4% 0,3% 1,7%

tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,30 TL ve getiri potansiyeli
dngorimiiz “Endeksin Uzerinde Getiri”dir.

TRGYO: Torunlar GYO, 2013 yilinda 193 milyon TL satis geliri ve 115

. . .. - . Hisse Fiyati (¥) 3,07
milyon TL kira geliri elde etmistir. Mall Of Istanbul AVM ve konut 12 Aylik Hedef Hisse Fiyat 458

projesinde yer alan konutlarin  %86’i ve ofislerin = %75'i vy ime potansiyeli (%) (*) 9%
tamamlanmistir. 1.081 konutun 921 adedinin ve 180 ofisin 126  piyasa pegeri (mn T (%) 1,750
adedinin taahhitli 6n satisi yapilarak 536 milyon TL avans alinmistir.  *03/04/2014 tarihli kapanis fiyatian itibariyle

On satisi yapilan konutlarin 132,1 milyon TUlik kismi 24 Aralik

tarihinden baslanarak teslim edilmistir. Nisan 2014’te insaatin
bitmesi ve bu tarihte alisveris merkezinin agilmasi planlanmaktadir.  TRGYO Performans (%) 10,04 13,70 -17,08
Torun Tower ofis projesinin 30 Haziran’da teslim edilmesj BISTPerformans (%) 13,51 846 -1569
planlanirken 66.286 m2 kompleksin 60.133 m2 si Denizbank

tarafindan 10 yil sure ile kiralanmistir. Torun Center projesi 353 adet Degereme Parametreleri 201l 20120 2013/09] 2013/12

. .. . F/K 5,02 4,78 8,66 7,24
konut ve 226 adet ofisten qu.§maktad|"r. 2013 y|I|.2.. geyregl.nd(.a <?n FD/FAVOK 17,57 17,46 3471 2076
satisina baslanmis ve 228,1 milyon TL 6n satis geliri elde edilmistir. PD/DD 035 057 061 0.46

MAPFRE GENEL SIGORTA, genel miidiirliik ofisi olarak kullaniimak icse Basina Kar (TL) 0,79 0,67 -0,03 0,38
lizere, ofis kulesinin ylzde 18’ini yaklasik 67 milyon USD karsiliginda

alarak Tirkiye'deki faaliyetlerini kuledeki 10 katta sirdurecektir. [IRerrET eI EESY R IR
163 225 160 344

Sirket, Pasabahge arazisi, hem de yil icinde satin alinan Eyup’teki celir

Kiptas arazisi icin 2014-2017 vyillar arasinda 2 milyar TL yatirim  BritKar 100 139 100 166

yapmay! planlamaktadir. BMD Model portfoylimiizde yer alan Briit Kar Marjt (%) 61,5% 61,6% 62,7% 48,2%
TRGYO hisse senetleri igin 09/04/2014 tarihinde belirledigimiz hedef FaalivetGideri % 17 1 %
fiyatimiz 4,58 TL ve getiri potansiyeli 6ngoérimiz “Endeksin Faaliyet Gideri Mar (%) 15,0% 7.6% 10,6% 7,6%
Uzerinde Getiri”dir. FAVOK 76 122 84 1

FAVOK Marji (%) 46,6% 54,3% 52,3% 40,9%

Net Kar 177 337 -16 191

Net Kar Marji (%) 108,8% 149,7% -9,9% 55,4%
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TCELL: Turkcell Turkiye’nin abone sayisi 2013’Gn son geyreginde

gecen yilin ayni dénemine gére %0,3 artarak 35,2 milyon olarak pisse riyan (%) 12,30
gerceklesti. Turkcell Grup’un, yurtdisi bagl ortakliklari ile toplam 12 ayiik Hedef Hisse Fiyat 13,5
abone sayisi 2013'te 71,3 milyona ulasarak gegen yilin 2,1 milyon Yikselme Potansiveli (%) (*) 10%
Gizerinde gergeklesti. Abone basina gelirleri (ARPU) faturalida 38,1 Pivasa Degeri (mnTL) (%) 27.060

Tl'den 36,5’e gerilerken, faturasizda 12,1 TLden 11,3 TL'ye geriledi. " 03/04/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle
Son geyrekte gozlemlenen diisliste BTK'nin SMS ve ¢agri sonlandirma

E Ucretlerindeki diizenleme etkili oldu. Turkcell, akilli telefon

E piya.sasmdaki konumunu gig¢lendirmeye devam ederek mobil o 0 %) 13,51 8,46 15,60

w genisbant pastasindan aldigi payr artirdi.  2013’te  Turkcell

© sebekesindeki akilli telefon sayisi 3,3 milyon artti ve 9,6 milyona [ onE R R R IR

= yikseldi. istirak gelirleri 4C13’te %25 artarken, grup gelirlerine katkisi  F/k 16,51 12,20 11,46 10,72
%18’den %22’ye yiikseldi. 2013’te toplam 1,8 milyar TL yatirim yapan  FD/FAVOK 5,75 6,77 8,08 5,86
sirketin, fiber internete yapilan yatinimlarin katkisiyla Superonline’in  Pb/bD 179 197 1,80 1,68

gelirleri %38 artisla 262 milyon TL’ye ulasti. Grup’un Ukrayna’da HisseBasnaKar (1) 0,54 0,95 083 1,06

faaliyet gosteren bir diger onemli istiraki Astelit; 4C12’ye gore
ye & 8 y NN i Tabiosu (vin-T) | 2011 2012] 2013/09] 2013/12]

gelirlerini %11 oraninda artirarak 114 milyon ABD dolarlik hasilat elde

Gelir 9.370 10.507 8.524 11.408
etti. Turkcell; istirak gelirlerindeki artig sayesinde, cagr ve SMS . 3421 2025 3314 2349
sonlandirma tcretlerindek degisiklik ile pazarda son geyrekte 6zellikle Brilt Kar Marji (%) 365%  383%  389%  381%
data kullanimi tarifelerindeki agresif tarifelerin gelirler Gzerindeki raaliyet Gideri 2.096 2.190 1731 2394
olumsuz etkilerini sinirlandirdi. Turkcell’in 4C13’te satis gelirleri gecen Faaliyet Gideri Marji (%) 22,4% 20,8% 20,3% 21,0%
yila gore %2,7 artirarak 2,88 milyar TL oldu. Satislarin maliyeti ise FAVOK 2913 3.161 2678 3431
4C13'te gecen yila gére %5,1 artisla 1,85 milyar Tl'ye yikseldi. FAVOK Marji (%) 311%  301%  3L4%  301%
Sirketin briit kar marji ise 1,4 puanlik diisiisle %35,9’a geriledi. FAVOK et 1140 2062 1819 2334
marji son g¢eyrekte 3,2 puan azalisla %26,1 seviyesinde gerceklesti. et Kar Marj (%) 122% 6% 3% 0%
Yillik bazda kiimiilatif FAVOK ise son yillardaki seviyelerini korudu ve
%30 oldu. Turkcell'in net dénem kari son ¢ceyrekte %10 artis ile 505
milyon TL'ye yiikseldi. Net karin ylikselmesinde artan istirak katkisinin
yanisira finansman gelirlerindeki artis da etkili oldu. TCELL hisse
senetleri icin 03/03/2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 13,50
TL ve getiri potansiyeli 6ngériimiiz “Endekse Paralel Getiri”dir. Hisse Fiyati (*) 217
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 2,73
TRKCM: Trakya Cam’in girdi sagladigi sektérlerde yasanan biiytime ile  Yoseme Poransiveli 06 () 26%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.569

2013 yilinda Tirkiye diizcam pazari bliyiimesini strdirtrken, Trakya
Cam da yurt ici satislarini %16 artirmistir. Almanya’da yiksek pazar
payina ulasmayi hedefleyen sirket, 2013 yili Mayis sonu itibariyle Fritz
Holding GmbH’1 satin almistir. Fritz'in satis gelirlerine katkisinin yani  TRkeM performans (%) 6,37 -3,13 -21,47
sira TL'deki deger kaybi ve iriin fiyatlarinda yasanan artiglarin da  BISTPerformans (%) 1351 8,46 15,69

etkisiyle Sirket, 2013 yili tamaminda bir 6nceki yila gére toplam sati
vie 3 Y yia gore *op :

gelirlerini %43 artirmis ve 1.488 milyon TL seviyesine ulastirmistir. Ana

* 03/04/2014 tarihli kapanis fiyatlari itibariyle

.. . . F/K 6,56 22,37 19,33 15,39
Ortaklik Paylari Net Donem Kari ise %54,9 artisla 117 milyon TL . o\ 6« 3c8 1072 1343 957
olmustur. Trakya Cam, 2013 yilinin 4. ¢eyreginde toplam satis gelirini  pp/pp 0,86 0,89 0,83 0,84
%65 artirarak 490 milyon TL’ye ulastirmistir. 2013 yili 4. geyreginde Hisse Bagina Kar (TL) 0,37 0,11 0,11 0,17

2012 yilinin ayni dénemine goére ilk madde ve malzeme kalemindeki

artisa ragmen dogalgaz fiyatlarinin artmamis olmasi karlihk marjlarini  EELSEEIEIICLRI) 2011 2012| 2013/09 2013/12

iyilestirmistir. Sirket, 2013 yili 4. ceyreginde Ana Ortaklik Paylari Net Gelir 1.255 1.034 998 1.488

Dénem Karini gecen yilin ayni dénemine gore %168 artirarak 41,1 °t* 7 263 2> 422
. I . Briit Kar Marji (%) 35,6% 25,7% 25,5% 28,4%
milyon TL olarak agiklamistir. BMD Model portféyimizde yer alan Faaliyet Gideri J19 1 193 31
TRKCM hisse senetleri igin 26/03/2014 tarihinde belirledigimiz hedef Faaliyet Gideri Marji (%) 175%  204%  193%  21,0%
fiyatimiz 2,73 TL ve getiri potansiyeli dngdriimiiz “Endeksin Uzerinde ravox 356 153 142 219
Getiri”dir. FAVOK Marji (%) 28,3% 14,8% 14,2% 14,7%
Net Kar 236 84 81 125

Net Kar Marji (%) 18,8% 8,2% 8,1% 8,4%
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EREGL: Dinya ham celik Gretimi 2013 yilinda %3,5 artis ile 1,61 milyar
tona ulasirken Turkiye’de ham celik Uretimi gecen yila gére %3,4
oraninda gerileyerek 34,7 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Eregli
grubu ise 2013 yili igerisinde lretimini %5 artirarak 8,3 milyon ton
ham celik Gretti. 2013 yilinda miktar bazinda toplam satislarini %3,2
artiran Sirketin satis gelirleri, ortalama %7 oraninda gerileyen nihai
mamul fiyatlari dolayisiyla dolar bazinda %4,7 gerilerken; yikselen
doviz kurlarinin etkisiyle cirosu %2,2 oraninda artti ve 9.780 milyon TL
oldu. Ana ortaklik net donem kari ise %98 artisla 919 milyon TL'ye
ulasti. 2013 yili 4. geyrek verileri incelendiginde ise 2012 yilinin ayni
doénemine gore toplam dretim miktari degismezken, uzun mamul
satislarindaki gerilemenin etkisiyle toplam satiglari miktar bakimindan
%4,9 azaldi. Uluslararasi piyasada gerileyen hammadde fiyatlar,
Sirket’in briit kar marjini pozitif etkilerken, genel lretim giderlerinin
ve personel giderlerinin de gerilemesi ile 2012 yilinin son ¢eyregine
gore karlihk marijlari iyilesti. Sirket 2013’{in son ¢eyreginde 2012 yilinin
ayni donemine gore Ana ortaklik net karini %87,5 artirarak 152 milyon
TL olarak agikladi. Sirkette %12,08 oraninda paya sahip ArcelorMittal
son hisse senedi satisini 2013 yili Ekim ayinda gergeklestirip, kalan
hisse senetlerini 180 giin sireyle elinde tutmayl kabul etmisti.
ArcelorMittal’in hisse senedi satmama taahhtidi 2014 yili Nisan ayi
basinda sona erecektir. EREGL hisse senetleri igin 05/03/2014
tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 2,92 TL ve getiri potansiyeli
Ongorimiz “Endekse Paralel Getiri” dir.

CIMSA: 2013 vyilinda gelismekte olan (lkelerin ¢imento talepleri
artmaya devam etmekle birlikte Tirkiye’de sektér %12 oraninda
biiylime gosterdi. insaat sektériinde yasanan giiglii biiylime ile birlikte
¢imento Uretimi ve yurt igi satis miktari artarken, Suriye, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika bolgesinde yasanan karisikliklarin ihracati olumsuz
etkilemesiyle ihracat miktari azaldi. 2013 yilinda bir 6nceki yilin aksine
yumusak gecen kis aylari ve yiikselen ¢imento fiyatlarinin etkisiyle yila
hizli bliiyime rakamlariyla baslayan Cimsa, yilin tamaminda toplam
satislarini miktar bazinda %3, cirosunu %11 artirarak 953,7 milyon TL
net satis geliri acikladi. Sabanci holding hisse senedi satislarindan
139,9 milyon TL gelir elde elden Sirket, 2013 yili karini gegen yila gére
%162 artirarak 302 milyon TL Ana Ortaklik Net Donem Kari agikladi.
(Sabanci Holding hisse satis geliri haric Ana Ortaklik Net Donem
Karindaki artis %40) 2013 yili 4. ceyreginde Cimsa’nin toplam dretim
miktari gecen yilin ayni dénemine gore Onemli bir degisim
gostermezken, satis miktari gegen yilin altinda kaldi. 2013 yili boyunca
ylikselmeye devam eden yurt i¢i ¢cimento fiyatlarinin ve artan déviz
kurunun olumlu etkisine ragmen Sirketin 2013 yili 4. ¢ceyrek net satis
gelirleri 2012 yilina gore yizde 0,6 geriledi ve 215,2 milyon TL oldu.
Sirketin 2013 yili 4. ¢eyreginde Ana Ortaklik Net Donem Kari kur farki
geliri ve istirak gelirinin etkisiyle %30,7 artisla 33,2 milyon TL oldu.
BMD Model portfoyimizde yer alan CIMSA hisse senetleri igin
13/03/2014 tarihinde belirledigimiz hedef fiyatimiz 12,60 TL ve getiri
potansiyeli 6ngdriimiiz “Endekse Paralel Getiri”dir.
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EREGL | Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*)
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati
Yiikselme Potansiyeli (%) (*)

Piyasa Degeri (mn TL) (*)

2,70
2,92
8%
9.485

* 03/04/2014 tarihli kapanis fiyatlarn itibariyle

Fiyat Performansi (%)

EREGL Performans (%)
BiST Performans (%)

10,66 8,00 41,06
13,51 8,46 -15,69

Degerleme Parametreleri 2011 2013/09 2013/12

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Basina Kar (TL)

7,01 16,75 10,73 9,82
5,12 9,33 7,69 6,06
1,00 1,05 1,09 1,07
0,47 0,15 0,22 0,26

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011) 2012 2013/09] 2013/12

Gelir 8.921 9.570 7.200 9.781

Brit Kar 2.072 1.029 1.351 1.859
Briit Kar Marji (%) 23,2% 10,8% 18,8% 19,0%

Faaliyet Gideri 294 283 222 314
Faaliyet Gideri Mariji (%) 3,3% 3,0% 3,1% 3,2%

FAVOK 2.092 1.089 1.431 1.942
FAVOK Marji (%) 23,4% 11,4% 19,9% 19,9%

Net Kar 1.039 484 796 960
Net Kar Marji (%) 11,6% 51% 11,1% 9,8%

Hisse Fiyati (*) 11,40

12 Ayhk Hedef Hisse Fiyati 12,35

Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 8%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 1.574

* 03/04/2014 tarihli kapanig fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)

CIMSA Performans (%)
BiST Performans (%)

7,93 8,40 25,74
13,51 8,46 -15,69

Degerleme Parametreleri pLik1 2012| 2013/09| 2013/12

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Basina Kar (TL)

Gelir
Brit Kar

Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Gideri

Faaliyet Gideri Marji (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar

Net Kar Marji (%)

8,26 10,70 5,84 5,09
6,18 7,53 10,38 6,86
1,19 1,25 1,66 1,42
0,91 0,85 1,99 2,24

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012| 2013/09| 2013/12
801 857 739 954

207 211 177 232
25,8% 24,7% 24,0% 24,3%
45 47 36 50
5,6% 5,4% 4,9% 5,2%
201 210 181 236
25,1% 24,5% 24,5% 24,8%
123 111 269 302
15,4% 13,0% 36,4% 31,7%
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TUPRS: 2013 yilinda kiresel petrol drinleri sektériinde Avrupa ve
Akdeniz ulkelerinde talep zayif seyrederken, Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan biyiik ekonomilerin talebi de yatay seyretti.
Tlpras'in rafineri marji son li¢c ¢eyrekte Akdeniz rafineri marjinin
lizerinde seyretti. 2013 yili genelinde Akdeniz Rafineri Marji, dnceki
yila gére %60 azalarak 1,67 S/varil olurken, Tirpas’in rafineri marji
%26 azalisla 2,45 S/varil oldu. Akdeniz rafineri marjlarinin, yilin ikinci
yarisinda Ural ham petroliinin Brent petrol fiyatlariyla neredeyse
ayni seviyede islem gormesi sebebiyle geriledigini sdyleyebiliriz. Yilin
basindan itibaren her ¢eyrek gerileyen Akdeniz rafineri marji yilin
son ceyreginde ise gegen yilin ayni dénemine gore 2,62 S$/varil
azalarak 0,30 $/varil ile yilin en diisiik seviyesine ulasti. Son ¢ceyrekte
Tlpras’in kapasite kullanimi ve Gretimi gerilerken, satislar da ton
bazinda %9,5 azaldi. Ton bazinda satislarla birlikte Griin fiyat oranlari
da geriledi. Son geyrekte ciro neredeyse degismezken briit kar mariji
bir miktar iyilesti. Oniimiizdeki dénemlerde iran’a uygulanan
yaptirimlarin hafiflemesi halinde sirketin net rafineri marjlarinda
iyilesme bekliyoruz. Buna ek olarak Kasim 2014’te devreye girmesi
beklenen Fuel Oil Donlsiim Projesinin sirketin katma degerli Uriin
satislarini  artirarak  operasyonel karliik marjlarina  olumlu
yansimasini dngormekteyiz. BMD Model portféyiimizde yer alan
TUPRS hisse senetleri icin 21/02/2014 tarihinde belirledigimiz hedef
fiyatimiz 45,70 TL ve getiri potansiyeli 6ngérimiiz “Endekse Paralel
Getiri”dir.

PETKM: PETKIM’in kapasite kullanim orani 2012 yilinda %87,8 iken
2013 yilinda %81,4’e geriledi. Talebin zayif olmasi kapasite kullanim
oranlarini ve ciroyu duslrirken, ABD Dolarindaki glglenme ve
sirketin uygulamakta oldugu pazar odakh dinamik planlama
politikalari operasyonel karlilik marjlarini iyilestirdi. 2013 yili
dérdiincli geyreginde gecen yila gére PETKIM’in miktarsal (ton
bazinda) satiglari %11 artisla 447 bin ton, satis gelirleri ise %27
artisla 1.192 milyon TL oldu. Diger yandan sirketin ihracatinin cirosu
icindeki pay1 2013 yili son ¢eyreginde %36 ile son iki yildaki ortalama
%40 seviyesinin altinda kaldi. Ancak, Avrupa pazarlarinda
toparlanma ile birlikte 6niimizdeki dénemlerde sirketin ihracatinda
canlanma beklemekteyiz. Sirket 2013 yili karindan toplam 47 milyon
TL temettliniin 01.07.2014 tarihinde dagitilmasina karar verdi. 3
Subat 2014 tarihinde sirket istiraki Petlim ile ilgili olarak stratejik
finansal firsatlarin  degerlendiriimesi amaciyla goérismelere
basladigini agiklamisti. Ancak, konuyla ilgili belirli bir karar hentiz
olmadigindan, degerlememizde bu durumun hisse fiyati tzerindeki
olasi etkilerini géz 6nline almadik. BMD Model portféyimizde yer
alan PETKM hisse senetleri igin 06/03/2014 tarihinde belirledigimiz
hedef fiyatimiz 3,10 TL ve getiri potansiyeli 6ngdriimiiz “Endeksin
Uzerinde Getiri”dir.
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TUPRS Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 45,00
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 45,7
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 2%

Piyasa Degeri (mn TL) (*) 11.569

* 03/04/2014 tarihli kapanis fiyatlan itibariyle

Fiyat Performansi (%)
TUPRS Performans (%) 16,86 12,38 -7,58
BiST Performans (%) 13,51 8,46 -15,69

inénii Cad. Kanarya Sk. No:25
Kat:4-5 Yenisahra / ATASEHIR

Degerleme Parametreleri |  2011]  2012] 2013/09] 2013/12

F/K 8,07 8,81 6,83
FD/FAVOK 5,15 11,13 15,98
PD/DD 2,29 2,66 2,15
Hisse Basina Kar (TL) 4,96 5,85 4,33

8,97
13,42
2,11
4,78

Gelir Tablosu (Mn-Ty | 2011 __2012] 2013/09] 2013/12

Gelir 40.806 42.437 30.482
Brit Kar 2.647 1.691 1.139
Briit Kar Marji (%) 6,5% 4,0% 3,7%
Faaliyet Gideri 739 666 490
Faaliyet Gideri Marji (%) 1,8% 1,6% 1,6%
FAVOK 2.158 1.247 829
FAVOK Marji (%) 53% 2,9% 2,7%
Net Kar 1.245 1.471 1.087
Net Kar Marji (%) 3,0% 3,5% 3,6%

PETKM Degerleme (TL)

Hisse Fiyati (*) 2,67
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 3,10
Yiikselme Potansiyeli (%) (*) 16%
Piyasa Degeri (mn TL) (*) 2.690

* 03/04/2014 tarihli kapanig fiyatlari itibariyle

Fiyat Performans! (%)
PETKM Performans (%) 7,23 0,38 -13,31
BiST Performans (%) 13,51 8,46 -15,69

41.078
1.473
3,6%

700
1,7%
1.014
2,5%
1.199
2,9%

Degerleme Parametreleri 2011 2012| 2013/09| 2013/12

F/K 19,25 112,58 28,52
FD/FAVOK 18,53 122,70 14,74
PD/DD 1,16 1,66 1,59
Hisse Basina Kar (TL) 0,10 0,02 0,05

55,83
12,12
1,60
0,05

Gelir Tablosu (Mn-TL) 2011 2012| 2013/09| 2013/12

Gelir 3.891 4.349 2.967
Brit Kar 175 81 213
Briit Kar Marji (%) 4,5% 1,9% 7,2%
Faaliyet Gideri 122 130 88
Faaliyet Gideri Mariji (%) 3,1% 3,0% 3,0%
FAVOK 115 23 183
FAVOK Marji (%) 2,9% 0,5% 6,2%
Net Kar 102 25 49
Net Kar Marji (%) 2,6% 0,6% 1,6%

4.159
270
6,5%
117
2,8%
231
5,6%
49
1,2%
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Onemli Uyan

BMD Strateji Raporu her geyregin baglangicinin ilk haftasi sonunda yayinlanmaktadir. Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan
okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.

Burada yer alan bilgiler BMD’nin glvenilir oldugunu distindigii yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin
hatasizhgl ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar araciligiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanh olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle
gegerlidir. BMD Arastirma Bolum daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da
bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman
dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki
tavsiye ve goruslerlerle gelisen diger BMD Aragtirma Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir ve BMD Arastirma
BolUmu’niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat
degerlemeleri de dahil olmak tzere tiUm yorum ve g¢ikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir.
BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli
oldugunu dustindiiglinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte,
bu galisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirm enstrimanlarinin almi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl
olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurlmus ve yayinlanmis izahname ve
sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD calisani bu raporun igerigindeki goriis ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya
da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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